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ナチ ス獨逸は政權獲得以来、全體主義理念を基調として、政治に、経 
濟に、箄节に、極めて獨創的な施策を採用して國防 B 家體制の整備確立 
に邁進し、更に第二次歃洲大戦勃發するやこれ等施策を一段と强化し、 
世界的驚異の成果を收めてゐることは周知のことでぁる。而してナチス 
の金融統制政策は勿論これ等國防圃家體制確立策の一環を爲すものでぁ 
るが、金融政策それ自體としてもその®別的な黏、微底し n 點に於て幾 
多の特異性を有してゐる〇卽ち ナチ スは政權確立と同時に、逸早く信用 
金融體制の改革に 若手し、 その 新しき 組插體制の上に獨特の金融政策を 
展開して、 ナチ ス國民轾濟の健全なる發展に寄與して来た0 

わが國に於てはナチスの金融政策について、早くから多大の明心が持 
1:れ、之を紹介する^文や調査研究は旣に幾多發表されてゐる〇しかし 
ながらその多くは部分的特殊的問題に局限-?れ、金融政策全體を綜合的 
に取扱つ n ものが少く、又金融政策を軍に景氣政策乃至通货數量の調節 
的觀點からのみ考察し國民經濟全體との鼷播に於て把振したものが少い 


やぅに思ふ。このやぅな考察の仕方が、全 « 濟體制と高度の有機性；，」も 
ち、又政策相互の間に密接なる關聯を有するナチスの金融政策を正しく 
理»するに不十分であることは明であ*る。依つて本調査1:於ては 
一、ナチスの金融統制政策を綜合的發展的に考察すること 
一、金融政策を軍に通 It 調節的 a 地からばかりでなく、財政政策生 

產政策、物值政策等、換言すれば國民转濟令體との賜聯に於て把 

% 

握する こと 

一、可及的最近の發展をも採り上げること" 

の三點に 重點を匱い no 資料その他の两係から結果は所期のものから W . 
遠いが、本調査は少くともか ゞ る企畫の下になされ n •ものである〇敢て 
批判叱正を乞ふ次第である 0 • 
尙本調査は課員平川義外が攒當した〇 
昭和十七年十二月 

調査部調査課長 . 


目.次 

•- , . - : ' - . 

第一章總 說 ... .- 

—»、ナチス國策事業金融の货幣論的考察 . 一 

二、 ナチス金融機關の公共性 ... 八 

三、 獨逸兼營銀行主義の變革 ... :. . S 

第二章信用統制政策 . ^ .. .一〇 

一、 國策书業遂行と信用統制 .. e 一 

二、 金融統制上のライヒスバンク切地位 . 土九 


(1) 新 ライヒ K バンク法 vj 同行の 金融界に 於け る地位 
a 一)公開市場政策及び割引金利政策 
(三) 戰時に 於け る ライヒスバンクの 任務 

第三章株式資本の統制政策 . 

一、有價證券取引所の統制 . 

目次. •/ 


S B 












(一) 取引所法の改正 

(二) 取引所 S 權の中央集權化 

(三) 取引所の整理統合 

(四) 取引所上場銘柄の整理 

二、株式 f 株式資本の統制 . 

(一)株式法£指導者原理 
(二}株式會社に於け S 無名性の样除 
QU 小資本會社の淘汰£資本の集中 
三'，株式«當制限と利潤統制 .. 

(1) 配當制限政策 

(1) 戰前の S 當制® 

(2) 載時の S 當制限 • 

，(二)企業利調の統制政策 

<1)載前の利 n 統制 
(2)載時の拜_較泡 

四、戰時株式統制政策…… . . 

(一)#入の統制 


% 


六 





•(二)通 _ 投機賨金の抑 « 

(三) 買人！^の ms 

(四) ！^の强制買上制 、 

(五}株式の最高價格 M . 

第四章特殊の事業金融と浮動資金の抑制方策 

一、 霖手形に依る金融 . 

(一)勞働振興手形 
(二}再軍備手形 

(三) メフォ手形 

(四) ブロック手形 

(五}事業手形の整理狀況 

二、 各種政府證券に依る金融 . 

(一}交付證券又は註文品納人證券 

(二}受取證 • 

ae 租税證券 — 

(四) H 防軍债_赛 













ナチス金融統制の進展 


- - -一章總 說 

一一一 'v^iivhvcivl .‘ 

從來の令融統制は景氣政策乃至通貨數董の調節といふ. ft 地から考へられたものであるが、ナ 
チス金融統制の特色は kl : 財政政策、生產政策其の他物價政策等と密接な明®を保持し金融組 
•は勿論、惘々の政策會共に a 家の最高意思に途つて高度に一元化されてゐる點にある。卽ち 
1 の貨幣的需 _-1£1 r -' 目的とする財玫は金融と最も密接な繭聯を保持することとな〇、財政 
政信用放策! is かれ、ナチス財政の强みも其の金融支配の嫌底に存してゐる。 

1ナ t チ y の金融統制が轾濟統制の货幣的 ill 面と して - B 民經濟全體をその中に包容して 居り、 特 
にその生產 政策的性格は看過し得ない所で あつて、 常に生產構造と深き P 聯を 有しつつ その變 
. 化を 指示し、 指導して » る〇卽 ち 失業救濟事業に於ては積棰的投資の增大を 阚り 、雇傭を 增加 
して 生產を剌软 し！ 一民 所得の增加を導いて 居り、 •更に一九 三 七年以降の第一 次、 第二次 四箇年 
計 ft 及び開戰後の戦時經濟下に於ては完全就業耗濟を前提として計畫的に貨幣と物資との動き 
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が相應せしめられ、金融統制はこの線に沿つて强化されてゐる。尤もナチス11提の 

it 高蜃防議 sf 目 f して罌 S .— れ Jsi 之ら、1 • 

濟の i が明確でなく旣に一九 三 九年九月開戰以前に於て戦時體制が完了してゐた程でぁり、 
開戰に伴つて突發的 S 化は f なかつた。唯だィンフ - 防止の爲の—1力©吸收—の 
抑制には全力が傾倒されて居〇、特に—餘 of 加へら—つた—市場に¥，る株式宽 
策 iM 著なる統制の强化が進展してゐる。 

斯くてナチ ス——制は常に— i — との關聯 fe て進められて It 一墨策來 

業金融の幕1益へ一1濟 i 4 If の明 fi し、而4蠢制の指導 

理念として金蠢§公共性が—になり、更に t 篇の f に伴つ1 1■ 
I も大きな特色とされた兼雲1義の— f 就て1的考察を加へ S くこ"は篇統 
制、株式資本の統制、特殊の事業金#方策その他公依政策等廣沉に亘るナチス盖統3進妓 
とそ— 把握す i に役立つで—以下是 S 問 f ? 11 f 進 t こ 
ととす る〇 

1、ナチス國策事業金融の貨常論的考察 



t 


一九三三年 ナチス政權 播得以後の國策事 m は失業救濟を目的とする勞働振典政策、 一九 三七 
年、一九四〇年の再軍備擴充を目的とする第一次及び第二次四箇年計畫でぁつて、此等 a 策 事 
業遂行の爲には巨額の資金を必要とする 〇斯 かる 資金需要 充足の 爲 には 菩積資本の缺乏せる獨 
逸では資本市場に依存することが出來 す、幕造 出の•方法に 依る他はなかつた。然し通貨削造 
に依る事業資金調達の問題は所謂 不完全就業と完全就業 耗濟 下に於てはその貨幣途的兹味を異 
にす る〇而 して 金融統制の問組は斯かる勞勘力の存否を中心とする一般經濟情勢の 變 化に相 應 
する貨幣部面からの方策と して國策事業 金融の 貨幣論的考察を看過することは 出来ない。 

ナチスの國策事業金融は、當初主として貨幣創造1:依つて行はれたのでぁるが、货株創造 
( Gellfsg ) は財货の生產及ぴ財貨の價格に及ぼす諸影響に_する研究として經濟乎削設 
以来の課 ft V 通—造と現物資本©形 f の關聯に開する研究は比11の問組で 
ぁる〇此の問題に關しては通貨創造は現物資本を增大するものでないとする正統^派及びマ，) 
クス経濟學派の有力なる反對的立場も存在するが、他面に於てはマクラゥド及び—ザ■"スに 
源を發し、シユムベ-夕-、丁ンに至る近代的信用理論に於ては之を肯定する等、通貨創造 
に關し種々 S 議が進められたの—るが、此の問題の正否を實證す—味に於てもナチスの 
勞働振興政策其の他國策事業を中心とする通貨信用政策は近代信用理論の實 , rs 的^義を有する。 
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ス i 、リヵベ，.— M 統—濟 f 通貨創造する af I すれ…の如く L 
ある〇 卽ち「資本は生産の增加と消费の節約とに因つて形成され、51成するものは 
蕃ではなくして財貨である。 I は—取引の一つの技術的補助手段に他なら中、？は消 
f れ t て生產に向けらるべき財貨—を貨幣的に表現したもので——の本質は現 
物資本で—而も それは 貯蓄に依つてのみ形成されるので あるから通貨創造に依つて資本の 
形？1れ得ない」とする。之に反し$ユム TT は「新なる饗力の造出を1とする 
新たなる結合( N 1 — I ) の—を以て經濟的震の—的方法」となし、現物穿 
形成を目的とする購貢力造出は合目的であるばかりでなく、購貢力造出がなければ如何なる® 
濟 If 行は5、はれ—的—は將此の i 力造出に依つて益となつたこ 

とを 力 1而 して i li の！ i 「1出はィ ンフ 

rE の if 」 ill 

•就業下 L ! 於ては新なる造11力备重出に因る寶き依ギ講入し得る 

1 には f しもィンフレ！ションを—1霞—要なる要 W となり得仁のである。 

11物が1變—れば—の增加は物價賢11云ふ11說1解は 
疑ふ餘 地のない 硏究の基礎であるが、 5 S 就業下に於て原料、勞働力、生產 if 遊休の 






狀態に於てはこ、の理途の大前提を異にすることは自明の理であつて、ナチスの勞 ft 振典政策は 
現實に於てあらゆる理論的懸念を 一 M した。蓋し當時の 緦濟乎 衣は一九三三年迄の深刻なる 經 
濟恐傻下に於て第二 0' インフレ—ションを避ける爲1:ナチスの勞鳙 振興 計羞を热心に反 Jli し f ! 
のであるが’これは择めて制限され仁妥常性しか有しない所の货幣数:^說的命組/’一獨斷がに一 
般化して、不完全就業下に於ては極めて自明の理である結論の -1E 當性を否定し f: からである0 
卽ちナチス政府は、自動車近路、水路、 +. 地改良、 國內 移民用建物及び給 與設備 を作る爲めに 
遊休生產設備を計羞的に動 M することに依り失業は 數箇 年間に殆んど克服された 0 此の K 期の 
支拂手段は M 用を造出する銀 tTl : 依つて勞餹振興の檐當者に交手？れたが、懸念されてゐた 物 
愤睡戈は起らや物19水準は殆んど一定不變の高？を保ち、ライヒんバンクの紙幣流通^は財 tt 
の增加し f : 以上には增加しなかつ r : (註^ 

§ B ? T r *: ffl ル S S 箱環の货»的 S 一 七 H 

勞勘振興事業金融に於て問 M となつてゐるのが將にシユムぺーター及びハーンに依つて代^ 
される货幣創造の問題であることは疑ふ餘地のない所であつて、幾多の反對論にも构ら中^^ 
全就業下に於ける货«創造はインフレーションを惹起する*®のでなく、此の理論の正常性を實 
證し - f : ものとして rfe 目1:值する所である。ナチスの勞 .« 振典金融を以て巧妙なる金融方法の a 
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見とされてゐ S は從來の1の誤1び缺增」因るものである。 

然るに一九—一次四箇年計考」伴ふ再11行 i るに至る頃には獨蠢 
濟も1全 I ょり完1濟へと—し 、 f i 委§一 窆九年明®に伴ふ I « 
1爲の S 慕は5大と ife ける養、1 か新しい两腿 
とし—れて t 。 而して 1 S 1 家は不101から出®して S — を 
導き出し SI るが、 S — は—雇傭を前提として f れる所の—"は全く異つてゐ 
ること•と九三四年ネム ( R . NgQS 鐘濟的信—1」(？ iff rsf Kr — 
18 )12 於て初？ i 的に議5れて I 。 fs 霜基本論は寶力(財賓ひ勤勞に 
I 抽象 il ) 畲手——し 、 if iff 1 
力1する■!$、|纖 |——」、 f if すに 
當り比 si 本 Qi 古むるならば瞒羣段の增加は i こム；の1起しな 
、としてゐるから、通— i 濟的限1ならしめると共に1ィ E の問題" 
一應解—れた如くである。 fs 說は獨逸の蜃不況と勞覆典美ふ—の經濟問— 
契機と して起つた幾多の攀の滿中に生れたもので あつて、 特に高度工業化せる國—濟の要 
求に適 A . 口せしめんとしてゐる〇 • 






ナチスの§的震は管て11つて、再軍羼充—的とする第一次及び第二次 M 笛 
年計畫の遂行に相應する信用政策は惡性ィンフレーションを防止すると共に巨額の^金 V ,®を 
充足せしめねばならす、而も此の時期に於ては轾濟は所謂完全就業の段階に逹して居るからネ 
1グの所謂信用基本としての勞鍤豫備と原料とは相當不足勝ちとなつて居り、若しネ彳火の說 
を以てすれば銀行の通货創造に依つては更に增大する贵金徭要を充足し得ないこととなる。 

ナチスの金融統制は斯かる國民經濟的 a 地からする信用基本の缺乏と資金^要の增大といふ 
相矛昏する條件を克服しつ ゞ 再軍備擴充乃至戰爭遂行といふ國家の坫岛目的逢成の爲に行はれ 
.てゐるのであつて、高度化した金融統制の義も實に茲に存する〇從つてナチス金融統制の綜 
合的觀察は不—蠢及び ii 下に於ける i 贯置溪に§す_乃至作用 

を明廉に議せしめ得るのである。3ち不完全就業下に於ける通货削造はシユムべ丨夕1の？" 
ふ如く國民經濟を繁榮に fl な手段ではあるが、—が渐次完全就業に逢するに及んでは 
新なる货幣鋈出は ィシフレ-ションを惹起すること、 なり、 而も增大する資金ぶ f 充足せ 
しめる 爲 L 1 は通货創造に依る-^或は蓄$の動 S 俟つ他はない。ナチで」於ては1松种 
政策に依？ I 所得も漸次增大し、蓄積資本の增加を来した t 一九三七年5次四简年計 
畫の 遂行を轉期として從來の通货創造に依る短期信用政策を廢して S 期公值政策を寅行し、そ 
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れと同時に所謂前拂制も相當行はれ、國家信用と銀行信用に因る通货創造に依つて巨額の X 要 
資金を充足し來クて . d 

今や ナチ ス經濟は旣に高度の—就業下に t 、 而も需要資金は—せしめねばならぬとす 
れば ィンフ d 防止の爲に経濟の 他の方而ょりする統制と相應して金融部面に於ける統制の强化 
は必然的である。卽ちナチ ス では 斯 かる 要請に基き金駐組株も金融機明の資金運用も共に國家 
目的に相應 する 如く變革？るべきであつ た。 

完全就業—下に於け—用—は奉ろ正統歲の—が—性多—©、如く考へられる 
.が然し信用 M 雲差 SS 屢を董に充足するにはやはり通貨鬣に俟つ所*大であ 
り、 その 爲©の i この危険は之—蠢制の强化に依つて防止し1と思考される〇 

二、ナチス金融 機關の 公共性 • 

從來の銀行は自由主義的 精神に依つて培はれて 來 d 、 その 8 方針は 明かに 營利第一卞 
義であつた。尤赢行に於て 1業— の大部分が他人の— から 構 f れて t 鼷係上 
銀行自身— I 持する必要があり、此の—に於て—の堅實性 (lil 
( Liql ) に努しての注管等閑に 附 してゐた譯ではなかつ仁が、然しそれは收益性 ( I . 











abui & t ) を第一とし之を满足せしむる範圍內に於てのみ考盧された結果、無用の競爭をも敢て 
し多少の危險なる投資を6顧みなかつた。その爲に社會經濟に及ぼす不利益、損害は大なるも 
のがあつた〇斯 くの 如き銀行轾營の結果獨逸に於ては世界的不況激化の爲に 愈々 その資産を固 
定せしめ、之に W つて生じたる銀行破綻は tt がて一九三一年の金融恐悚を惹起し又世界的金 sk 
恐傕の導火線ともなつた〇 

斯くて純然たる 自由放任 又は 管 利第一主義は 國民經 濟にとつて合理的 組 樺では なく又正當な 
る各稀の信用^要を十分充足せしむる所以でもない 〇卽 ち'定の目的と狀勢の下に於ては營利 
耗濟的信用組織は iu - 苒の形態ではない〇玆に於て獨逸は銀行の 無秩序と無 計*とを 排除して社 
會經濟全般の兌地ょり社 ft 一般の共 f « 1 利益を目標と する 統一的方針の下に於て銀 tr 資金運用の 
公共性. ( Geiinnutzigkeio を主張し、銀行を統制 せんとする 傾向を生じた。 

先づ金融機闕の公共性問越はナチスに於ては銀行制度改革論と して 銀行の s 存、_资を主張 
してゐ仁 ことは周知の知く である•か、 此のナチス黛の銀行國有論は人事上の問題、 S 家の命令 
上の問題及び財政上の問越等幾多困難なる問 M があり、特に一九三三年九月設設の銀行制度調 
査 fr に於て數次に亘〇論議され t : 結果、終に货行 さる ゞ には至らなかつた。ナチスの銀行 H 有 
論はシャハトの言ふ如く「一九三一年の金融恐悚の原因が獨逸銀行組織の缺陷に因るものでは 
第一章》 R 九 
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なく銀行制度を運用する人々が1外に起つた問題して抵抗するに1つた」 
とすれば組梅の改革ょりも先づナチス的に精神—革すべきであつたらぅ O f 彼§を以て 
すれば「ナチスとは外部的組採ではなく内部的—にして、 il 及び銀行制度の指癸及 
び檐當者の頭を此の內部的志向を以て滿すこと」•か典—订改革の課—あつた〇而して彼は 
銀行®有に代る—興 s I を f 、公1行は—に悬し危 iS には經濟界を拨 
助し得るやぅに强力でなければなら—述べた。かくて相當の釋統制は期 f れたが、® 
有問題は實現性を失つて了つた〇 

然し iQ 公共性©問 S 公 I 行の育成、强化と一九一二 W 年二 H 餐/ず 

構成準 St 」 に依る銀行 經濟脚 ( Reiehsg 2 ppeBanken ) 結成等に S つて 强力に進め d 
ゐる〇 公重行は—銀行制度の一大特色であつて、第一次大—に於け—行の增大は 
實に I しきものがあり、 公 1 f 通しての S 及び— の— は 1なる要 
素をなして t 。 更に銀 S 靥は公1 行、 私 I 行、 公法的信 W 機明 、 J ⑴射 
合、雜稀金融業 等 六綷濟集團に分割され、所 S 行の外信用組合、個人金養片取弓所仲ザ 
人等あ i ゅる—業者が網羅され て f (ラィヒ スバンク及び金割引 i を除く)、 e 治的統鶄 

機闕 として 政府の行ふ金融統制に協力してゐる〇 * 





而して獨逸公營銀行の S 大の使命はその公共轾濟的信用授舆に存し、ょり以上の利益追求で 
はなく、ょり大なる國民經濟的生產力の增大をその綷濟的目標とする點にある。か <- て公铎銀 
行の綷铎は赀用填補經營を理想としてゐる。卽ち公營銀行の槪念決定に當つてはその公共性 
( Gemeinniitzigkeit ) が S も m 親され、法的形丈乃至資本的關係は寧ろ從思的である SCO 要 
するに公營銀行に於てはその m - 用授舆の取扱に於ける指導精神が屯要であり、從つて H 家或は 
公共闻體は之に對して资任或は保證を與へ、銀行の m 務殊にその發行する依券1:對してはライ 
ヒ或は公共闯體が元利拂の保證を舆へる等の保護を加へてゐる。和逸に於ける公營銀行は W 家 
の直接統制下にあるものと州、縣の統制下にある間接統制のものがあり、嵌接間接統制の公營 
銀行は共に多數存在して尻り、獨逸金融組織の骨格を形成してゐる(註二〕。 • 

(註一〕^?一虹共著獨逸金 » 扭織譫 三六 一頁參照 

(註一 D . 

(一:>«接統制の，公91蕾行 

(1〕短期 m 用 機 HC 灌合期間 m 用を含む) 

ライヒ スバ ンク、ライヒ m 用#; ti 、 獨逸金割引銀行、獨逸交通( I 用銀行、獨逸豪業粗合中央金 摩、 獨逸 h 業債務 餐 
行、獨逸公共事業會杜、ライヒ公债株式會社、獨逸レンテン锒行、獨逸レンテンパンク*クレデツトアンレユタルト、 
獨逸*物及土地銀行、期引會 it 、 H 業信用償却金 摩、 獨逸金融#; a 、 保 S 金融會社、獨逸對 $ 務換算金 摩。 
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(2〕畏期信用_» | 

獨逸—2行 、 islank A-py Is 雲1 KIISSI 行 S 
土地改良株式^ U 、 獨逸土地改良信用中央金庫0 

(一一〕間接統制¢5公營銀行 
C 1) 州統制の公管银行。 

プ，，ィセハ州立银作、パ1ルン州立银行、ザクセン州立銀行、チユ1，ンゲン州立银行、ブレ1二*立銀行 

其他の州立龈行。 

(2〕鲧抹制のラ y デスパンク。 

(一 to 自治 ft 期 e 公菁银行 

(1〕貯蓄供行 、 (*o swtisB 行 S 詧银行、市營供行及び#市共費®行)、(己中央安養所 

ナチスの金融組棟は公重行がその骨格を形成して t から之'^通じて®國家の憲は良く 
實現され、從つて金—關の公共的性格は極めて强いのである。更に一九三四年設立の銀行經 
濟國は政府の金融統制への協力機關であつてその任務とする所は(ィ)法律其の他政府命令の • 
徹底化を？こと(口)政府の諮問機關として常時又は■を受けて業界の實情又は惹兄复 
申すること(こ業者の企業8の合理化、敎育等に就き®®し、產業界乃至®家の全®的利 
益を g ること(一一)業表間に於ける各種の紛爭—治的に解決すること(ホ)利韦、 f 數料協 
定(へ)保有有1券の現奮寒の外、政府 S 任に依〇市場統制の奮等を行ふ？ある。 






而して銀行 轾濟阁 は全 金融機 is を 網 M して居り、か ゞ る 組織を基礎と して 國家命令の徹底を期 
するのであるから、 金融機醑の國家目的への寄舆、卽ち金融機闕の公共性の迷成を更に促進せ 
んとするものである〇 

ナチス金融 機明の公共性の問 M は 金融組織の公共的性格への轉換と資金運用の公共的 0 標へ 
の相應 とを意味して居り、 ナチ スの金融統制は獨逸金触恐僳後の金触界の再建に常つても亦勞 
働 振興 政策、第一 次、 第二次四箇年計査更に一九 三 九年以降の戰時金融の遂行に常つても金鼬 
機關の公共性(特に國家性)の實現といふ線に沿つて進められてゐることを看取し 得る。 

三、 獨逸兼營銀行主義の變革 

從來獨 逸 銀行制度の® 大の 特色と されてゐ た 兼營 銀行主義は^逸轾濟界の急速なる轉換に因 
り急角度の變革を來 して. ゐる〇卽 ち 金融恐慌後の金融界再建を目的として制定され た 一九 三 四 
年の信用制度法及び一九四一年の株式取引統制令に依る戰時株式市場對策等に依りその特色は 
著しく失 はれて來てゐ る。 

元来兼營銀行主義とは銀行の產業に對する金融的援助の態度如何1:依つて ra . 別される ID でぁ 
つて、 正確に言へば金&の種類の異るに從つて夫々別個の種類の銀行をして之に當らしむべし 
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とす—脊對して、一個の銀行る11併せ f しめん！力 
兼營銀行主義である。卽ち 前者は預金 銀行主義であり、 預金業務特に短期 S の 吸 收に半 力を 
用ひその S を 讓黨 i 用— るに反し、後者は1蠢其の他の短期商業金 
融に—と共に併？1 QHI ? 于與し Hf 必 11んとするもので 
ある0 

抑々獨1行が■銀行とし T — に至つ1は 1 S 立や株券の取引所 
上場1 _ i 11、 sh - の1して— 
二點慕げることが出来る。卽ち第一に獨逸大銀行は同®大企業とその勃興の時期を等しくす 
るといふょりも寧ろそれに促されて勃興したものであ？、而 t 生 f 大糧化が待— 
で.^つたにも拘ら喜時 1® 經濟力は？なら中、從つて新典の大金は鏖镜の資本を 
吸收することが——にあつた。大銀行は斯かる置—つて—ものであつて、 
換言すれば—ょり產業—婆役たる使命を持つ—出でたものである。從つ S 初に於て 
i 先づ企業の設饗審供給す t とを以5ろその蠢任務 t 、 その5の源 S 如きも 
主として自己 i 並*ひに比較的—の預金に依存し、'短期乂は要求拂預金の發達は後に至つて 
起つヒものである。至に1に於ては預金及び小切手制度の1が遲れ、從つて1行 









業務のみを以てしては所期の業綾を 舉 ぐることが困難で ぁり、勢 ひ證券 業務の兼營を必要とし 
た〇卽ち獨逸の銀行が未だ 純 預金銀行として立ち行かない主なる理由の一つとして 産業家 自身 
の資力 * : 十分でなく、從つて銀行の資本金に對する預金の割合が十分でなかつ?:»に存 する。 

併し乍ら、之等の理由は漸次存在理由を失ひ、夙に十九世紀未葉以来預金業務の發達1:伴ひ 
預金の安全性を確保せんとする趣旨から證券銀行•預金銀行の分離が論讅5れ、又之れを贲際 
に徴するも獨逸大銀 1 T の經營態樣は、その自己資金對外來資金の比率に於ても、外來贵金中短 
1金の長期貪金に對する割合に於ても、授信業務中證券業務の占むる割合に於ても、又総利 
益中證券業務ょりの利益の占むる割合に於ても漸次預金銀行に接近しつつぁることは否み難い。 
•特に一九三一年の®逸金融恐慌の主因は載後短期預金の U 期預金に對する割合が顿みに增加し、 
且つ外 E ょりの短期預金が著しく膨脹し、一方に於ては馬克安定と前後して起れる It 業合理化 
運動に伴ひ企業の拉^;金に對する志要が增加せる爲め銀行はその短^^金をこの方时に利用 
した：^支拂不能に陷つた點に存する〇 

斯かる耗驗に因り兼铎銀 tr 主義は更に一段の檢 at を要するこ i * が痛成せられた〇斯くてナチ 
ス政府は一九三三年信用制度調査委員科を設 K し、信用制度に於ける缺陷の調査並に新制度の 
提案を委託し廣汎に亘る調査研究が遂行せられた〇同委員 fr の報吿は穐々なる點に觸れてゐる 
第一章* R - 一 a £ 
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が、兼營銀行主義に對しては短期金融市場と長饔本市場との分離の必要を强鼷してゐる〇卽 
ち「短期投資が短期預金の性 H に適應すべきであるのと同樣に長期投資は長期預金に適 ft すべ 
きである。短期預金の長期運用は銀行資産の非流動性を惹起し/之に反し提期資金の短期運用 
は短期金融市場に於ける不自然なる資金過剰と長期資本市場1:於ける資本不足を it らす〇信用 
取引に必要なる安全と秩序を舆へる f には短期霧美期業務との分 fi することを必 
要とす-る。之に因り初めて全信用機構に於ける混亂が防止され得る。」斯くて一九三四年十二月 
五日の信用制度法は信用統制に明する9なる規定を設け f 、 特に資金の流動性に力黏美 
き貯菩預金を除く S 外值務&し一定率の—の保有、同一借主に货する貨出の制限、預 
金及び自己資本に對する持株の制限 f 規定して流動性保持に努めてゐる。更に I の傾向と 
して注目すべきは 長期金融業務を營む専門醫墨 K し、銀行の證券馨の一部を此 S 行に 
移しっっあることであって、■多數の公的 i 銀行が15 S 期金®の専門機明と•しては 

工業■銀行 (Bank fiir Indliewerte A . G .)、 ラィヒ 信用會社 ( Re — Kr — Ge 8118 chaft 

> 0 )獨逸工業 m 券銀行 (Bankfiir deutsche Industrieobligationen )、 梁逸-父 Mf ,- : ” 銀 fr 
(Delhe verkeh?Klnk A . G .}、 1コテンバ> ク•クレディット • アンスタて 
(DelheJC entsbank.Kredi —)、 獨逸金融會社 ( D*i ぎ311 nltut A . P ) 






工業信用償還金庫へ Tilgungskasae fiir gewerbliche KrBLite) 等を舉げることが出来る。 

要するに兼營銀行制度の銀行耗營上の缺陷は貸方借方調和の原則と危險分散の原則に反する 
寒れ* 1 多い點に存する。第一に貸借調和の原則に於ては銀行の受動的業務はその能動的業務を 
決定すべきものであり、兩荠は成る可く調和を保持することが必要である。詳言すれば、受動 
的業務1:基く债務の期間と能動的業務に於ける偵權の期間とは略々相應すべきである。然るに 
兼營銀行制度に於ては能動的業務に m 點を既き、産業に多大の拨助を爲すからその貸出資金が 
長期に亘るのは當然であつて固定的にならざるを得ない〇卽ち銀行資產は勢ひ非流動的となる。 
尤も獨逸信用銀行の資本金は大にして保證資金たるのみなら♦脅#^金としても運用されたの 
である•か、巨額の貸出金の增加には到底及ぶべくもないのである0 
第二に危險分散の原則であるが、銀行が貸出を爲すに當つては之を各種の方 is に分散して借 
主の破綻又は事業不振に依る危險を成る可く分散し、その蒙るべき損害を輕滅すべく努力せね 
ばならぬ。斯くて銀行は一方面から受ける損失を他面の利益を以て補塡するの用肩を持たねば 
ならぬ。然るに工業に對する金融は比較的長期にして而も M 額であるから、銀行は巨額の資金 
を一口の貸出又は一種の事業に運用する危險に陷り M い OM - 近に於ける iu - も顯著なる一例はダ 
ナート銀行が北獨逸毛雉株式含社の破綻1:依って支拂不能に陷り、延いては彼の®逸金融恐依 
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の導火線4つ；-!如き之が適例で I 。 nf 免れる爲兵社新設に常つては弓受® 
利益共同體—が相互に—を一定の1に從つて——締結し—株5 
交兔、 5 の派馨の 方法を伴ふ)を組織し或は銀行はその5會社の肇會へ5を霞す 
る — を採つて t 。 而して信用制度法11義の斯かる1去する目的から 
右の諸方策の他、自己資本金額と债務議との一定比 f 保持せし—同一取引先に對する貨 
出制限を行なはしめてゐる C 

次に獨逸|銀 S — はナチスの戰時株式取引 If り1されてゐ る。？ 一力 
四一年九月二十音公布の 株式取引統制令に於ては上場株式 iM は従来主として銀行— じ 
て行はれ m 總て株式取引所1じて行はし f こと m 。 蓋しナチスの戦時株 
式統制は十萬スタ 以上の取引所上場株式の買入れ及び所有株式を—せしめる ことミつて 
ゐるから株式の移轉關係—確ならしめる必要が ぁり、 斯かる措驿講ぜられた譯2 る。 

1 Q 株—曾1ては同時— f し、株式©|は尋§取引受に依 
L 漸次一般に墨して資金の M 收を岡るのでぁるから1出株式の大部分は銀行を邊じて'汀はれ 
た。これが獨逸銀行制度の兼 I 行主義と言はれる主要な點でぁるが、株式取引統制令に依つ 
て取引所上場株式—質は總て取引所を通じて行はれること ゞ なつたから從來ぃ株式— 







に大變革を 來す ことにな〇、 銀行の m 業に對す る關 係も變化を 来し、 獨逸の 兼營銀行主義も大 
きな轉換を 来す に至つた。 斯くて®逸兼營銀行主義の轉換は ナチス i 統制の進展に伴 ふ 銀行 
制度の變化 として 看過し 得ない 問 M である0 . 
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第二章信用 統制政策 

信用統制 G — は從 — LSI 或は釋政— — tl はれものでぁるが、 
—國防1货11に伴ひ更品の益から此の1は！！。 

從 1 f しての信用統制は—市場の統制卽ち通货數11的" し、 其の手段 
として中——開 If 割引金利政 i ひられ、—— として— i 金 

融 ill — 籠する具 illif 、 I 梅の 
拘束等に依？行はれ n 。 併し、赛政策としての信用統制赢行政 f しての1"共 
こ1」於け— W の方途&しては何等の統制を加ふる"のではなかつた。 

然る こ今 HG 如く 111 W と物1と—の下に於け— W 統制 

の 1&政 I 、 I 斧當—も f 5接 is 持—がぁり 

而も— の如く 11 盡の 儀 放任せ t て之れを 1、生——との ■に 

於て計襄化す爲」は^^溝を H 溫し$言る.為能ならし 

むべき方向に進まねばならない樣な事情になつて来た0 



斯かる信用統制の方向は世界恐慌後各國が多少の程度の差はあるにしても漸次採りっつあつ 
た所であるが、ナチスに於ては金融恐慌の打#を iu - も烈しく蒙り、その悲慘なる狀勢の中から 
再起せんとする爲には從來0).自由主義的金融政策を以てしては到底再起不«1能なることを这識 
し、先づ.一九三一年の金融恐慌の姐因を究明すると共に新なる金融制度の再姐の S め一九-1四 
年十二 ：：！： ic 日信用制度法を公布して特に銀行の流動性確保と監恃制度の確立に努めた o lfo して 
斯かる新金融組織の m 備と相俟って通 It 剖造に依る勞働振興政策が莨行された0然るにこの裉 
興政策も相當の成功を納め al に一九三六年十月第二次四箇年計炎としての再 , - K 備擴充政策が決 
定するや信用統制は更に一械の高度化を要緒すること ゞ な〇一九-:一九年 {.1: 用制度法0改 m とな 
り、金融機闕の監伢權は從来の^用制度監释局ょり綷濟大1?-へ移管され、金融の一元的統制へ 
一步を進めると共に之に依って仝體綷濟と金融との闕聯は一械-密接の度を加ふるに至つた〇 
次に信用統制の中樞機關と UC のライヒスバンクは金融界が恐慌後漸次整備さるると共に特 
に從來外國の制約を受けてゐ r : l: 行も漸次之れから離脫し、一九三九年六月十九 H I: は新ライ 
ヒスバンク法が公布？れ阈家と一體となつて通货價値の保持に M め^ HJ 統制の任に常ること ゞ 
なつた。從つ C 倍用制度法と新ライヒスパンク法とはナチス估用統制の竹格を爲すものである 
から、此等を中心としてナチス信用統制政策の槪貌を窺ふこと、する0 

第一一 隼價用抹 «政策 二一 
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ナチ K 金礅抹«の邋展 


一、國策事業遂行と信用統制 .• 

ナチ i 義濟 I 3防の—等墨11所雲 II U 所 

i—ii I 、 ！f !i :p il lln 

—i ^、 ？111進ん 
—1 —li \ 。 I — 

間多 夕の 時間的差隔がぁっても通1 m 上は兩漪間の均街が保持 d れて卜•る 力ら 不产バ 、 
”: r の Hr !—— ゃ iliih 2 iD ^; の 
財の生產を伴はない通货流通高の膨|招來するのは當然て t 汉/ 

み—中央銀行—1も—— = mf is 
ナチス1 於 1 業救濟及び——とし—^^ Ml て来 

充計 If す—— 11 If 生 U 

SI るから、 袋流通 高の 增加は必中し i む所ではな かつた# - 



要資源、殊こ mT : 業^源の主なるものを失つて居る i » ら通 It の急激なる增我は生產之に伴はす 
物 M の暴眩を来- i - 危險があり、^二次四筒年計遊の遂行に當 •<) ては特に傾屯>;る考 E が拂はれ 
ねばならなかつ r : 0 

從 つてナチ スは斯かる一般的經濟黛下に於て ilw す—には銀行の恣这的足 
創造ば極力統制する必要を當初よ夕营、且つ^^恐 s る！^ WVS 度 Q 諸缺格を除 
去し、信用制度の再建を計る H 的を以て一九 三 H 年九月理論的並に过際的尊門家より成る銀行 
制度凋査委 el 矜を組織し、一九 三 四年十一月提出の同調査科報吿，を基礎として一九 一一* W 年ィ 

一 百 trr : ラィヒ M 用制度法 (Reichsgesetziiber ds Kredilsero を公布し、翌年：月 . H よ 

り苡施する1:至つた。 

銀行制度調査委員科の第一次大戰後に於ける獨逸銀行制度の諸缺格として衍抽せる點は要 

次の如くである0 、 

/ 1/ • 

(ィ)短期外國信用を過度に受人れたこ^。 

(口) 銀行は貸出 政策が不健全で例へば社值發行に依つて返濟し得ない食社に長期贷付 si 被の形で) 
を行つ t : b 、 少數の大羚社に營業成績を調査せすに過大の貸付を行ひ、之に反し中小食 th が銀行6* 
ら嫌資を受けるのは棰めて困難で、 3 々非常な高利を支拂はねば/ i らなかつ1:こざ。 

俸一一聿信用轼制政策 . 一一一一一 





ナチ又金融統 si - 
(ハ)銀行に於ける第1及び第二線支拂準儀金の不足せるこ£0 
(〇外資流人に助長されて信用機 RK 數が過大に膨眼—。 

而して同委■の提出せる銀行制度の諸缺陷は右の如くであるが、銀行 W 打をも容以に斷行 
し得た當時の情勢から見れば择めて i なものであつた〇卽ち常時にあつては I 銀行制度の 
一主要部分たる州立銀行及び貯雲行が公的支®又は公的所有に庙してゐたのみ1、圃家 
自身が商業銀行の&大株主であり、又其の他の m 要特殊銀行1:も Ire 接間接に剿與してゐた〇併 
し同委員會は若千の有效な改革と刻一的な®家統制さ S 人すれば、銀行制度は現'^の裰でも 
十分ナチス s 家の要求する職能 I すことが出来ると考へた點は注目に憤する。 

信用制度法は銀行國有制度と完全なる自由銀行制度との中間を行くものであつて{ ( : 4制度 
監皙局(一九三九年九月十五日附信用制度法改正法律に依 DS 晋局を麂 lh しライヒ轾濟大 uil : 
_權が—5れ£4行檢眷(裏 SI 行ふ—する) 4じて—な統制を 
行はんとするものである。而して本法の適用 i 、 範圔はライヒスバンク、金割引銀行、郵便 
局及び 其 Q 他 若干の 公的 乃至 特殊容融機 開を除き、銀行業務又は預金業務を行ふ凡ての 金融 
機明に 亘り、且つ政府は其の他の蠢の業務备む企業をも本法の所謂金融機明に衍定する權 
限を與へられた〇而して其の統制權はライヒスバンク總裁たる兼任の耗濟大臣•か掌握してゐる 


か扃、結局に於てラィヒスパンクゲ眞の統制者である0 
信用制度法は金融機關の通 It 造出及び資金運用を統制する方法(銀行貴產の流動性保持の方 
法} として 次の五つを其の有力なる ものとして， Q る。 卽ち 

(1) 現金支拂準備規定。， 

現金支拂準備は手許現金、ラィヒスバンクへの預ヶ 金、 獨逸振替郵便局への預ヶ金であり•债務 © 

ち預金、當座預金、取引者の爲めの第三者ょ b の借人、他銀行ょ b の當方〇债務、爲轉手形引受、 
爲替手形、約束手形等の债務に對する準備金の割合は經濟大臣が金融機 H の*£類に應じて別*に之 
を決定するこ£、するが、如何なる場合にも债務の1割を超ゆるを得ない1£してゐる(法第十六條 
第一項)•因に偾務の一割に當る現金準備は獨逸諸金融機 H に於ける在來の經驗に微すれば* くべ 
5髙牵であつて、伯林五大銀行に就て之を見れば大戰直前の平均現金準備牵は約五分七 S であ9、 
金融恐慌前三年(一九二九、三〇、三一年)の平均は二分三厘に低下して居 b 、 一九三七年六月末 
に於ても一分八厘 •£ 更に低下してゐる。 • 

(2} 第二線準備規定。 . 

信用制度法は第二線準傭?£して一定種類の if 券は經濟大臣の定むる率以上を所有すベ！«を定め 
て居る。第二線準備 VJ して通用す S 證券は九十日以內滿期の商業手形及び ラィヒ スバンクょ b 擔保 
附貸付£して擔保物件たる資袵を許？れ|:る有價證券であつて、债務(現金準備の場合1£同1項目> 
第二章«用統儀政策 二五 
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ナチ K 金融の* » --プ 
に對する準備率は經濟大臣が定め、金融機 H の種類の異なるに從つて其の串を異にするこ S が出來 
SV 如何なる場合にも三割を超ゆ5を榑ない。而して商業手形に含 i る ゞ ものは信®し得皇名 
の署名あ*〇1流手形、銀行引受手形、大液省證券及びライヒスバンクにて再割引し得る其の他の手 
形で あり、又ライヒ K バンク播保適格證券は主£して大蘸省證券、®逸嫌道含 S 式及び社债若干 
の抵當贷付機 In 發行の偾券、ライヒ。州及び地方自治體の發行する無記名债赛其他若干の證券であ 
S (第十六條第二項)。第一一線準備は各金®機 M 共に增加し、特に勞働振興手形、大藏省證券及び 
政苻證券が之に充當された。 

自己資本金額 V 」 價務總額 V 」 の比率保持。 

之は箱儇務中ょり短期資產(現金準備及び第二線準備)を控除し、其の殘額を以て無準调資產ビな 
し、此の無準備資産£自己資^ I 額 •£. の間の比率^經濟大臣が定める*か"孰れの場合に於ても純债 
務に對する 自己資 i の 割合を二割以上に定めるこ 1£ を得ない(法第十一條)0現*の比牵を見2达 
株式組後の大銀行にて約5'、個人銀行にて約一割四分で t から、純债務に货す—己費本金の 
割合を二割まで引上げる には貸出を縮少せし むる か或は增資を行はねばなら®こど ゞ な气 

- 同一取引先に對す S 貸出制限。 

銀行の自己資本金額を棰準 e して * 5濟大臣が一定隼を定めるこ. £ ゞ なつて 居り、 經濟大臣は讦借對 
照表總計が五十萬ライヒスマルクを趙ゆる金®機 RR に就ては一割、それ 以 T の金融機 H に就ては一 
割五分^定め仁。但しライヒ及ぴ州に對する貸付に就ては本規定は適用されない(法第十二條)。 


(5} 無擄保貸付に就ては同一取引先に對し總計五千ライヒスマルク迄 S し、此の限度を超へて « 出をな 
3 ん£する場合は該借主*>ら膂業報吿害又は S 對照表を#出せしむるを要する(法第十三條)。 

以上述ぶる所は信用制度法に於て金融 機關の 流動性を保持せしめると共[: 通 It 造出を 統制す 
るに役立つ規定でぁるが、要する1:綷濟大臣の比韦決定權に依つて 通 It 造出の^が 統制 せらる1 
る仕組である〇 

而して一九三三年を始期とする勞働拫興政策の遂行に當つては、民間銀行の預金とその Mltf 
造出作用とを動員して金融の衝に當らしめ、ライヒスバンクは成る可く銀行券の增發を避け、 
公開市場政策に依つて通 It 數量を調節するといふ行方を採つたが、此の期間1:於ては通 It 數欤 
の增加に依つて轾濟界を活況に導かんとする t 4圓も存したから此の行方 { i 適策でぁつた。然る 
に一九三五年ヒットラ—緦統の再^備宣言に伴ひ國防充實の必要が急速1:生じて来ると從來の 
如き 統制方策では不充分となり、金融に對する國家の統制力を强化する爲め一九.--:九年九 H 十 
五日信用制度法を改正して監督權は從來の信用制度監宵局 vk り轾濟大臣の掌捤する所となつた0 
而して此の改正は單なる窄務の處理上の改正に止まら中信用統制の上に政府の綷濟上及び財政 
上の方針を容易に反映せしめ得る點を注目すべきでぁる〇卽ち今後の令融機關の^ - R は經濟大 
臣、財政大臣及びライヒスバンク理唭局の三頭 fr 議に依つて行はる ゞ こと ゞ なり、現金^偏平、 
弟一一章價用統«政策 一一- fc . 





第一表こ1929年以来の銀行貸借對照表 _ 成の#化 
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ナチ K 金 KIttM の * H 

第二線準備率、純愤務に對する自己資金の比率及*ひ所有有價證券の種類等も皆此の三頭^®に 

於て決定 せらる るのであるから國防充實其の他戦時に處 
する に必要とする巨額の資金調達は仝金融機覼を舉げ 
て其の任に當る如く指導さるることとなつた〇 
此の間伯林五大銀行に就て a るに現金•ラィ t スバ 
ンクへの預ヶ.金•小切手等は多少の增加を示すに過ぎ 
す、手形保有高は若干の滅少を示して居るのに反し、短 
期の大藏省15-券は激增し、利付大藏省證券 、 sm 等も 
夫々增加してゐる〇か ゞ る傾向は地方銀行(五十五行)、 
特殊銀行(七十七行)に就て見ても又 i である。 
而して此等銀行の接短期の國家愤務證券への運用資金 
は一九三七年十三 { g 四千九百萬ラィヒスマ/^クから一' 
九三八年末には二十五 (5 マ火クを趙へ、一年間に十二 
值マルクの激增を示せることは金融現象として汴目す 
べき變化であつて、我に貯蒂及び遊資を揚げて公的支出に鳘する政策の現れである。 



更に斯かる 傾向の 現れは開戰後一九三九 年、 四〇年には一 肺著しく、 一九二九年以来の銀行 
貸借對 照衣栴成の變化を示せば第一表の通りで ある。 

右揭表 に 於て H ひ 得る ことは 大銀行に於ても地方銀行に於ても現金準備並に他行預ヶ金の漸 
減傾向で あつて、 之れは準備韦の低滅に 因る 通货創造の增加を M 味し、 貸付金の茗滅傾向 U 伴 
つて國似保有の哦倒的增加で あり、 金融機開の取接貸出は漸次減少して銀行の資金は® 1 JS とし 
て 一度®家に吸收 せられ 更に國家の所要の方面に « 分せられる ことを 总味す る ものである〇而 
も斯 かる 傾向は一九二九年より三九年迄の 十 年間の變化と開戰後の三九年より四〇年迄僅か 一 
年間の變化 とに 匹畝する程で あるから 戰時下金融界の變化が如何に急激な樣相を呈してゐるか 
を 窺ふに足るものが ある。 

右を以て兄れば今日のナチスの信用統制は通 If 數被の調節よ〇更に一段と飛躍的進展を遂げ 
て、奉ろ公 ffi 消化に依る阈费調達の爲めの諸統制として®くものであると云ひ得るのである。 

而もそれはナチス財政の金触支 ffi に因つて ft - 現されてゐる。 

二、金融統制上のラィヒスパンクの地位 

ナチス政府は勞锄振典政策、再¥備擴充政策實施の爲め迪货の潤澤なる供給を要求し、その 
爲めの巨額の財政資金獲得には信用擴張政策を實行すると共に他面に於ては公開市場操作、低 
第 — 章 m 用統 M 政策 一一九 





ナチ K < H«la « oil * so 
金利政策其の他の方策に依る强力なる通货管理を行つて来た。而して此等金融統 ® 强化 o 爲に 
は金糞に於けるライヒニンクの地位を强化しその目的を達成せんと企®したのでぁる。而 
して從來中央銀行は極力政府ょり®立の立場を保持せしむべしといふ議論は放棄され、ナチス 
に於ては中央銀行は政府と 一 ffi となつて國の所期する金融政策を寘行すべしといふこと ゞ なつ 
た〇從つてライ* t スづクの金蠢制上に於ける地位は f 强化され、終に一九一二九年六月十 
六日公布 rt 拖の新 獨逸ライヒ スバンク法( 0芑08备1::1>€”0.5- 02180116穴2.<;1182*1110に依つ 

てナチス治下の同行の地位は確固仁るものとなつ仁〇 

ライヒ スパンクの金融統制 上に於ける地位は(イ)政府所要資金の供給機明としての 地位 
(口)通 It 管理上の地位卽ち爲转管理及び 割引 金利政策、 公開市場操作 其の 他を通じて國內金 
融市場を統制す る 機 ii としての地位に分つて 考察す る ことか出來 るのでぁるが、先づナチス治 
下のライヒスパンクの 機構を 確立したものとして、 新獨逸 ライヒ スバンク法を饵銀行法と對比 
しつつ 考察す ること1:-依つてその 槪貌を窺 ふことにする。 

(一 ) Sr ライ b スバンク法と目行の金 ill 界に於け*®地位 
.一九 三九 年一月十九 日フンクのライヒスパンク總哉 就任に 際し ヒット ラ-- 總統は新緦饯の任 
務の一として「ライヒスバンクは一九三 七 年二月十日の 法律を以て當時* トゥ ズ條項に依り®逸 





の國家主灌ょり隔離せられて名ものから®家主權に絕對服從すべき發券鈒行と改められ仁* 
終局に 於て之を ナチ スの原理に儘するものたらしめること」を命じ、一一 H 二十 H のライヒス 
バンク中央委 f に於て irv ンクは「總統 Q 右指令を行ふ S には銀行法の根—新規成が 
必要で ぁり新銀行法の準備を進©•て居る」 f 述べてゐた V 同年六月十六日新ライヒスバン 
ク法の公^ K 施を兄るに至つた。 

新法は 八章三十七箇條ょり 成り、 之を舊法たる「銀行法」と比較するに新法は先づ 前文に獨 
逸ライヒスでクは靠銀行として國の主權に服従し、同行に課せられたる任務の—に於て 
ナチス i 目的の遂行殊に獨逸通货の惯値確保に努力すべき旨を規定し、其の他可 f の變更 
を見 r : 〇卽ち贺際上の. JS 味を持つ改正點は(イ)ライヒスバンクに對する緦統の指令櫬を確立 
したこと (口) 紙幣舞！；：準備としては手形、有惯證券等を®則とし金及び外®爲持を任总準備 
たらしめ、 襄上は§管理の强化其©他金 i 制に依011しなくなつた宗備本位制 
度を 廢 t し ?■: こと(ハ)ライヒスバンクの持分所有者の資格を®逸國民に限定したこと(二) 
利達羣を年五分に限つ2と(ホ)從來の中央賓科を廢£、顧問舍を設けたこと等で 
ぁる〇霧籠に就ては左したる改正は行はれてゐないが、然し政.府貸上金沿高限度が從来四 
億マルクなりしを今後は M - 高限度の決定を緦統が行ふこと、なつた點が注目に價する。 

» 第一一章信用抹 M 致策31 


ナチ K 金] HI 統 « c *»s 

新ライヒスバンク法を舊法と比較して見れば大要次の通りである。 

(一) 法律形態及任務ライヒスバンクの法律形態は從來通り公法人であるが、新法に於てはライヒスバ 
ンクは特に總統に直*する(第一條)。 

同行の任務は國內及び外國ビの間に於ける通貨及支拂手段の流通を調節し公益及國民經濟上の目的に 
適ふ樣通貨の利用を助長するにある(第二條)。因に舊法に於ては國の全領域內に於ける通貨の流通を19 
節し支拂を容易ならしめ資本の利用を助長するを以て其の任務£す£規定せられて居つた。尙ほ銀行券 
發行の獨占權に就き從來の五十年の期限は撤«され' rl (第二條)。 

(二) 指揮及管理ライヒ K バンクは 班 統の指令監督の下に於て！！^他の理 f 員に依 b 指揮皆理せ •?, 
れ、理事含に於ては®り囊のみが決定權を有す ゞ なつた。此の K 舊法に於てはライヒスバンク 
は理 f に依り t 理され、理 f は想統に直*し而して理事舍の決嫌は犟純多數決に依る S されて思つ 
たが今回多數決の原則は S 止されて指導者原理が導人されるに至つ t : (第三 條)。 

JIM 及び其他理 g 々員の任命に||しては«法に於ては總栽は重役會の意見を微し?:£上總統之を任 
命し理事食々員は嫌栽の棰議に依り總統之を任命する。總栽の任期は四年、重役#々員の任期は十二年、 
東大な S 事由ある時總統は！^其他理雰員を解任するこ1£を得るこ d - s なつて居 T : が、新法に於ては 
單に嫌統は§其他理#々員を任命すビ規定され、其の任期も嫌統之を決定し且つ何時にても解任し 
得〇こ£ ゞ なつ(第四條)。 

尙ほ從來時分所有者中の各*鴃業分野ょり遵出して構成して居つた中央 S #、 地方 S 會は庚止さ 




れ新 - r : に顧問食(罗130が詨けられた。顧問舍は|之を箒成し、其の會長ミな2 。1は_ |81會員 
中ょり 一名の常任代表者を任命する。！！栽は蓐門 f # を我け又は®々の 8 BIBI 含員に一定事項を委任す 
*0 こ S を得 VU 規定せられて居るに止るが、顧問俞員は*く*業界有力者中ょり遵出され従來の中央 f 
會£異り相當意義あ2もの v > 言はれてゐる。支店には地方 nra 食を® くこ S を得る。顧問#、地方顧問 
含の禽員は共に名*皸である(第六條)。 

S の任命は從來理饔 S ? 基5蠢之を行ふ— ?居つ tv 新？於 5 B 官吏法の 
規定に 從ひ總統代理又は其の指定する者の意見を聽いて總栽之を任命すベ5こ£ ゞ な bltas は fn 接の！# 
官吏なり£規定された(第七條)。 

(三) 赍 i 及持分所有者從來ライヒ K バンク資本金は四*ライヒ K マルク迄墦加す a こ1£を得 •£ なつ 
て居 t : が、新法に於ては資^!は一值五千萬ライヒスマルタ1£規定した(寅際上資本金は從來ょ b 一® 

五千萬ライヒスマルタ}。 

ライヒスバンク持分所有者は其の血統に從ひ國家公民權を取得すべき條件を有する獨逸 H 民及び本法 
施行地域內に住所を有する法人及企業に限らる ゞ こ S ゞ なり外»人ユダヤ人等は無資格* S なつ f : (第 
十一條)。此の»に就きフンクは「*逸國の發券銀行の持分が&人の手にあるこ£はライヒスバンク 
國際化時代の遺物であつて今日の獨逸に於て許さるベ5所'-1?ないが外國人所有者に對しては充分昧償す 
る旨を述べ、其の賠償案は一九三九年六月三十日召集のライヒスバ' V ク持分者總畲に於て確定された。 
尙持分所有者嫌會の議決權行使は唯增賨の場合に限られ其他の議決權は一切奪はれち 

第一一章信用株 S 策 ゴーーーー 
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(四)業務範®業務範圔に拥する規定中管すべき改正はラィヒスバンクの大藏省手形保有及び政府貸 
上金の最高限度為す45念て、從來大藏？11 S 引若くは買&依 bit も2 
貸付の檐保 tTf も？を含め最高限度四值ラ x マルク、政府貸上金は最高限 ■« 一 — 
ィ匕スマルク5つて居つたが、今後は之等最高限度は孰れ4管ら之を決定す t ミな S (第 
十三條第二項、第十六條)。 

其の他改正を見たる點を列舉すれば、 

(1) 見返檐保付二名債務者の手形の割引高は常に割引手形 m 箱の百分の三十三を超ゆるこ—得なかつ 
たが此の制限が除去されたこ£。 

S ) 大蔵章形の割引に際し從來國の外一名の支1力確？ 4を债— si を要求して居つ 
たが之が除去されたこビ。 

〇 ) 金嫌市場調節の爲め廣し得べき有價證赛を從來嫌道襄の優先株式•優先社债•备薄七地金融機 
關 の響證券、®邦內•蜃治围趙•公法上の 金 雲 两の發行す る 無記名 篇等に限定して居つ仁 
ド、新法に於ては包括的の規定を設け取引所に 上場さる ゞ 確定利付有價證券•國發行の無記名债赛 
を变買し#るこ£ ゞ なつた。 

(命)ロンバルド貸付の貸付額算出に就き從來は凡て檐保品時價の何割迄 T £ 規定されてゐ f : が、新法に於 
ては手形•大蔵省手形に付額面金額の九0%迄1£規定した。 

(5 ) 例外的に利子付の預金及振替預金を受人れ得るこ S ゞ なつた。 


(五) 銀行券發行、準備及资產狀態の公吿從來發行靠 f しては金及 S 爲替を本則1仁が、 
新法に於ては割引手形、小切手其の他有價證券、ロンバルド貸付债權を準備£なすべき旨を規定し n 
(第二十一條第一項)。金及外國爲替に M してはライヒスバンクは自己の^^に依り對外支*®係の調整 
及貨格價値維持に必要赢むる額を保有す t (同條第二項)、而して金及 S 爲替も前渠備 < 同炫發 
行携備 T £ なすこビを得るもの1?規定した(同條第三項)。 

(六) 決1利益分配®法 fes 持分所有者は年八年の蕃 Jf 有し1上も八分の i 配？ 
受けて？ V 新法に於ては RS 五分に制限せられ、 S ょり十分 S 立金嫌人、配當 S 5 きたる 
讓は凡て國に歸腸す t ミなつた(第二十四條)。然し此の利益分配の1に射し I 賠償が輿へ 

ら S 。 . - 

(註〕日銀調査同繙、獨逸情況報吿昭和十 ra 年第四 M 參照〇 

以ヒこ於て新ラィヒスづク q 機構及びその金 i 制上の各種 i の大要を知り得るの— 
るが、其 S 他 QiL 一基く同行 G 金—制に就て見れば次の通りでぁる。 

( | ) 镭用«度法に基くライ b スパンタの權隈 

(1) 銀行に諸統計の提出を求める權限。 

.(2)右諸統計の形式を定むる權限。 

(3) 背 借 對照表 及月別 報吿 香に 就& 明を要求す る 權 限。 

第二章信用統«故策 i 
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等である V § は從來同行の正副雲は 1 馨局の中心的 1 り、信用制度施行 
I :實祭上の力を有する 〇從つて信用制度法に於ては銀行其の他金融機醐の盖 督權 は耗濟大 m 兼 
ライヒニンク i 及び銀行檢査官に廣沉な權限が舆へられて居り、裏上ライヒスづクは 
銀行及び信用制度に對する統制權を掌握してゐる譯である0 . 

(一 I )株式所有令に基く貝行への IK 入株式の申告*^其の憊 H 入株式の操作(第三章丑、戦時株式統 

制政策の 項を 參昭〇其の他ライヒスバンクは金割引銀行獨逸金庫(註〕等の子銀行を有し 
興 こ同行と 一 95 となつ て阈內金融市場の統制、金融操作(金荆引銀行の行ふ單名手形^出 
操 袋の 他ブロック手形に 依る 再—手形操作等)其の他馨淸算制度の實施に伴ふ爲待管 
理上の同行の 地位等將に ナチ ス政府 と 一.«5となり 通货價值確保の爲め金融の中稱棵 _たる 

に至つた〇 • 

§ S 逸5金51九三 H 年*^*55創始に伴 S 年十月十六 B 法律 S て R 立 S れ J 55て、5上 
の支 f 15八れ V 一定於て sssf S に相®決濟 t 行 t ? t 。 5外國 
馨 S と？ラ ix づ S 保有 SS ® 2金 St 防 ts u 糞相場 e 低 f 防止甘 t す t e 

である • 

(三)公两市場政策及び#引金利政策ライヒスバンクの金融統制±'|:於ける實除の活動狀況1: 


I 


就て見るに、公開市場政策は同行の市場統制力を强化するものであり、從来に於ても認められ 
てゐたが、.舊銀行法第二十一條第四の規定に依り取引先との取引 明 也を維持する1:必要なる程 
度まで自己の勘定に於て有值證券を購入することを得/:。然るに一九三三年十月二十七 H 銀行 
法補則の制定に依〇英蘭銀行、米國聯邦準備銀行等の如く確定利附證券は:1:業 fa 券及外 W 證券 
を除く外無限 IIWH し得る VJ と ゞ なり、加之貢入れたる有價證券及攒保附にて贷出したる要求 
拂 fa 權は之を適格の發券準備に使用し得ることとなり、同行の市場統制力は更に擴充されるに 
至っ r : 〇發券準備の擴張は四割準備の放棄と共に銀行券の發行を容砧にするものであり、從來 
の發券準備率の低下に從つて割引歩合を引上げる規定は合目的で ない として廢 lh され、準備15 
•か四割を割って低下し - f : 場合に其低下に應じて銀行券發行稅を政府1:納付する fii 定も廢 lh ? れ 
た〇斯くの如き銀行券發行稅の駸止、割引歩合引上げ規定の廢 lh 等はナチスの低金利政策の現 
れでもある〇更に1九三九年六月新ライヒスバンク法に依り金融市場調節の爲め寊買し得べき 
有 - m 證券は包括的規定を設け取引所に上場さる、確定利付有價證券、國發行の無記名 fa 券を賣 
買し得ること、 なり、 ライヒスバンクの金融市場統制力は更に强化さる、に至つた。 

次にライヒスパンクの金融統制は同行の金利政 m に依るものであるが、一九四〇年四月八 H 
公定割引歩合及動產擔保貸付率を各々二分の一％引下げ、•公定歩合三分 JL 厘、動光指保贷付串 

.第二 章 信用 杖 《 政策 三七 




ナチ K 金融抹镧の** 

四分五厘として四月九日ょり實施した〇然し現在の金利政策は嘗ての景氣昂撝父は抑制を目的 
とせるものとは同一でない〇 

而してラィヒ ス バンクの利下げは一九 三二 年九月 二士 百に行はれたもの•か 沿後で ぁったか 
ら、其の 間 七 年以上を経過して ゐ る。今！ £ の開戰後八箇月にして之を決行した 理由は戰略經濟 
に於て生產及び消费が管理せられた爲に起った金融 緩慢狀態 、市場 金利低 ^ の傾向に形式上頌 
應しつ 、II て、ラィヒスパンクが金利の 規制者、^^ 者たるの 地位を確保して戦時 財政、 經濟 
の貪檐輕減を闼らんとするものである。 

フンク總栽は 右の點に 言 \ s . して 「割引政策は ^ 早以前の如く景氣の II 叩投乂は抑浪」 1 S め;:行 
はれる のでは なぃが、 然し公定步 合が 一般金利を規制し且っ_ することは 今 H 尙ほ變 りなぃ。 
約 八年振りで 行 はれた今间 の 利下げ も 此の妻 t 評價 する 必要 v ' t 。 今 W の利下げは系統 
的な金利 H 作の第一歩でぁり、先づ政府の戰 i 達に對し又戦時任務を遂行しっ、ぁる一級縑 
聲こして ^擔の輕減を阊らん とするものである」とい ふ趣旨を 1>|べてゐる。 

因に 利下げ以前 1: 於け る 金融緩慢の狀態は左の如き諸傾向から觀取せられ る。 先' 金由 ㈣ 場 
に就て兄る1:- 

(ィ) 伯林の 市場割引利率は一九三九年音迄數年に5て二分八厘七5雄持してゐたが、其の後二分 



二厘五毛迄四段に引下げられた。此の市場割引利牵は自由主義繹濟時代には公定步合を五厘方下爾 
るのが常則であつたが、今次利下げの直前には一分六厘程度の開きがあつた。 

(こ.日貸利率•か一九三九年八月の約三分 i » ら今では一分七厘五毛乃至二分に引下げられてゐ.0。 

(ハ)割引大葳省證卷の til 引率も短期は三分二厘五毛ょ立一一分に、長期は三分七匮五毛ょり三分五 M に引 
下げられたのみならす、其の期間が延長？れる傾向にあつた。 

次に長期資本市場に於ては 

01)四分五厘利付レンテン债券の相場が額面金額に達したのみなら十、更に之を上®つてゐた。 

(ホ)一九三九年十月に發行された五值マルク C 薄道公债、約十®マルクに逮す*0エ業倩が§の闲難な 
く初日に惠募超過!£いふ好成植で消化せられた。 

(へ)ラィヒスバンクは同行所有及び同行保管の確定利付證券を一億マルク以上市場に 資却 するこ1£が出 
來た。 ' 

, 9 , • 

從來通货政策寅行の手段としては割引金利政策と公開市場政策の兩者が主として行はれたが、 
フンクの一 K ふ如く之等は現在の'. S 味に於ける强力な信用統制政策ではあり得个、通货11節にる 
の域を脫するも0ではない〇從つてラィヒス♦ハンク0行ふ金利政策及び公開 di 場政策は少くと 
も物價政策、生產力擴充政策及び貯莕增强政策と併行して行はれて初めてその效果を發揮し得 
るものである。故に甬莕の葸義は嘗ての通货調節として異常な力を持つ f : ものとは信用統制上 
第1一章 m 用統镧政策= 九 
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その惹味を異にするものと言はねばならぬ 。然し その範圔內に 於て は兩政策の 令 融統洵卜の效 
果も又大である0 

(三) 5に於け i イ匕スパンクの任務戦時に於けるライヒスバンクの任務は旣に一九三九 
年の新ライヒスパンク法の規定する所で明白なる如く、同行の戰時體制は將に國家と一應的活 
動を爲し通 It 價值の確保に存する〇卽ち對內的には政府の戰费を供給する機明となり同時1:公 
愤消化の爲にする金融市場への統制力の强化となり、對外的には従来の爲8-«|上の任務の外 
に戰鬨行動の進展に伴ふ占領地域の通货玫策が戰時下同行の m 要な一任務となつてゐる〇 
然し戦時下に於けるライヒスバンクの £- 大の任務は過度の通货膨膜に因るインフレーシヨン 
を防止し通^價值を確保せんとする點にある〇而してヲイヒスバンク i ** インフレなき戦時經濟 
の方策として揚言する所は 國家 目的に 卽應 しない 購買力の方向轉換で あつて、 此の目的に卽應 
する^に信用 統制を貧 施せんとする ものである。その方策を示せば大要次の通りで ある。 

一、 公的 薄 要に 明確 ^ £順 序を立て、直接戰爭に VI 係な?公的支出は其の五«を 節約し、 地方自治«の租 

稅牧人を成 i く多く國家の戰時—に嫌入れ、其の5力を戰時經濟の目的に役立たせ气 

二、 私人の生活必耍品は其の生產高を申吿せし*、其の«人を切符制度£なし S 給^®*にし、各人の購 


買力を戰時經濟の條件の下に於いて正常 JibsIB めらる ゞ 物財 e 其の ft 置に對してのみ使用せしめる" 
三'•貨幣の退蒇を®®する。退藏貨幣は消費財に對する潜在嫌買力である i » ら、これを戰時財政に有效に 
• 使用せ しむる £共に、銀行券の膨脹を其の退液禁止によつて些かな bvj も緩和しよぅ £ するのである。 

四、 貸銀の引上げを禁止するのみなら中、軍第景氣によつて騰貴する貸銀律給は、これを正當の程度に引 

下げ - s 。 / - '■. 

五、 物價の抑制を根本的に强化す S 。 

.六、税制の改革% • 斷行する。開戰以來戰時稅£して所 i に五割を附加稅ざして加へ、ビール、燒 ®、 燼 
草に二割の課税を實行してゐるが、更に消費税を振大して、切符制度によらざる各種財貨の11人を抑 
制してそれに向くべき購買力も前以つて國庫に集中し、叉企業の利«から生る/'購買力が消#經濟に 
向けらる/のを防 C 爲所得稅の附加税を增徵する w いふにある。 

(柱〕串本友三郎著、ナチスの新金融政策三九九頁以下*照。 

次に戰费供給機關乃至國內金融市場統制上の同行の任務はラィヒスパンク副總哉 H ミ—ル • 
ブール (Emil PUH 1) も述べて ゐる 如く「通貨の俩より觀て、 jft 接的にも間接的に6戰爭に ' JJ 
献し得ない凡ての支出を掻力阻止することが1?-越した戦時財政々策の任務であつて、此の目的 
を達成し得る唯一の手段は貯蓄をすることである。貯蓄に依つて抑制された購買力 ( i 租税或は 
信用の形で國家に提供されねばならぬ〇卽ち國民は直接1:公債を消化す るか、 然ら中んば貯落 
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金を信用機 S 仲介に依り國家に利用せし®なけ5なら2。ライ■^づ夕は1の短期ク 
レデイットの設定に當つても又株主への配當及積立金に必要な金額を控除し t : 利益金は残ら中 
國^に納付し、國家島 Q 輕減を圖る等國家財政に教しても一體となつて全面的協力してゐる。 
更に戰闘蠶中 S 隊への軍费3調逢並びに編人地及び占領地に於ける通貨工作に常つては占 
領嵌後、若くは短い過渡期綷過後、當該地方をライヒスバンク組練内に編入した。兎に角常該 
發券銀行が其の機能を喪失して t 間は獨逸篇金庫を以て之に代へとのであつて、其の活 
動は獨逸占領地域の通货工作として刮目に價する。 

次1:ライ fc スバンク券の流通商は一九三三$五十七-®一千五百萬ライヒスマメタであつた 
が、その後年々增加を示し' 三八年末八十一 S 二千三戛ニクから開戦に伴ひ三九業には 
百十一億八千萬マ,クと約三十億マルクの增加となり、更に開戦後四年目の一九四.二年九月十 
五日には二百十—一千萬マルクと三九年末に比しても約百值マルク程度の—となつてゐる* 
斯くの如き 通暮行 高の毒は占領地域に於ける通货 X 作 S 涉にも俟つ息—り、ライヒ 

スパンクの 金 ili 於ける地位は益条要 f 加へ f 同時に通暮理當 f しての同行の任 

% 

務も重大である0 • . 

^論右 QS ! ヒススタ券の增加は前述の如く占領地域の擴大に伴ふ增 f 含む息で 


は あるが、ょり 以上に戦找の著增に因る 6 のと兑なければならぬ〇斯くの如き巨額の通货增發 
は、藏省手形及無利子大藏省證券等の增加に因るのであるからその消化が極めて m 大な_係を 
持つて居り、その消化の爲にはラィヒ スバ ンクは貯蓠の增强に货常な努力を傾倒し、 fnl 行副總 
裁 エミ ール •ブ ーダ は貯菩 こそ 戦時財政政策の目的迷成上唯一の手段で あると なしてゐる(尙 
ほ公 m 消化の問題に勘しては第*:幸參照 )0 

獨逸政府は國民大衆の過剰購 H 力を吸收する爲めに貯菩の增强を闼つてゐるが、特に注目す 
.，へきは一九四一年土月から實施した所謂鐵預金制 0® 時特別据 K 貯菩)の寶施である。卽ち 
本制度は高率の利子、免税其の他の特典を舆へて K 銀及び伟給生活者の少額貯蓄を焚»し國试 
大衆の間の過剩購買力を吸收して戦時中封筘するのを目的としてゐる。一九四二年十月末迄の 
鐡預金拂込總額は八 {5 四千萬マルクであるが、當初年額四十位乃至五十低マルクの過剰購買力 
吸汝を目論んだのに比すれば必中しも好成较でなく、今；^ si 預金制の利用奬勵の爲め從来の拂 
込最低 金額 一口 五十ベンーー ッヒを 二十ペンーーッヒに 引下げる と共に 貯蓄獎勵遇間の延 ul:wo 
更に貯蓄の 增强 を企阋 して ゐる。 
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第三章株式資本の統制玫策 

從來の資本主 II 轾濟は株式に依つて貴本を蒐集する所謂自由なる證券資本主義を根幹として 
ゐたのに反し、ナチスの株式資本に努する統制はそれを i 耗濟へ寄奥せしめる如く變革せん 
とする 总味を持つものであるだけに頗る增要な总義があり、其の統制政策4沉に n - つてゐる。 
蓋し資本投下形式としての株式投 ff に國家の蠢政策に適應せし*ることは困難であり、 
諸般の耗濟的改革が一定の震1运して§5能1り、雲取引のみ S 離しての改 
革が失敗に歸することは一九三三年の米國證券取引所玫策に就て兄ても明白である。從つて、 
ナチスの株式資本の統制は全經濟機構の變化其物と密接な明聯を保持せしめて居り、其の背景 
としての產業の支«形態の變化、卽ち個人企業から國家の企 f 體への進出に伴つて株式資本 
の統 M もそれに適合？すべきことを强調してゐる。 

ナチスの株式資本に對する統制方針•か斯くの如くである.©は株式資本或は金油問 f 輕祝し 
§ではなく、その統制は择濟の本質的變革を招来し影響する範圍も極めて廣沉であると共に 
軍備充實の爲の産雲本©宽集に迫られてゐたので厚急•上手を下すことを避け愼 f 想度を持 


して来たのに外ならない。然るに 一九三三年以来獨逸轾濟再編の爲の獨逸耗濟の有機的梆成準 
備法、强制 力/^テダ 創設法其の他の甫要法令の公布 1: 伴ひ ^ 々として產業動 II の爲の凡有準備 
方策が進められ、 漸次株式資本自體に對 する 統制の時期も闾熟して行つたので ある。 

尤も、有價證 券取引所に對する統制は微温的乍ら一九三四年三月以来數次行はれ f : のである 
が.、之等は株式の移動取引等の技術的問題に止まつた。然るに一九三七年一月に至り傅'|«法の 
改正にょる新株式法の創設となり株式資本の基本的性格を規定すること ゞ なつた〇更に開戦以 
來株式資本に對する統制はナチス金融統制の一環として m 要な現實的問題となり•一九 W 一年 
六月 二十一日の誇® 當制限令、同年九月二 i 日®株式取引醬令、同年十二月四 H 、 株式 
所有 令、 一九四二年 四月、 六月の同 令施行 令に依る株式の强制貢 上、 M - 高價格制に依る株人の 
確定利附_化 S 株式資本に對するナチスの此等諸統制政策は1墓機として高度化され 
る戦時金融統制の方向を明示すると共に戰找充足の爲の株式貪本の本質的變化を这味するもの 
として極めて注目に價するところで^)る。尤も&近に於ける此等一連の株式統制は戰時財政資 
金の動員、株式への換物思想の抑制或は株價昂騰の抑制等を主要目的とするものであつて、本 
來恒久的對策ではないにしても、株式貪本の統制が全面的な資金統制の5として浮動、投機 
資金の根元に適つての統制で あり、 全面的戰時金融統制への發展として注目すべきである。 

第—»式*本 SI HE 





一、有價 證券取引所の統制 

ナチス政府は—翁以来1濟の中 i 明たる取引所の改革に—はしたが、この—を 
大現して f と ナチ ス的1つたも sf 小部分で大體に於5式取引上の不便ゃ赁 
I くことが1」なつてゐる。蓋し、—妻泛當つては政權翼前のナチ— 
想とは異り、—®改善、—に依る1の11が當初—の—となつ仁 
失業救濟と——?— S 1 I つ d り、取—政 f 斯 S 强 
的要諸に從つ n 統制が f 好 i しかつたからに外ならぬ。 

一九三四望月以降 SWL 2?— 制方策— f S 以下の 如< でぁる。 

( I )取引所法の奎取引所に對す—統制政策の第一は一九三四年三月五日「取引所 
法中—法」 I るが、この改正はナチス政府の理由含ぁる如く取引所に於ける取引 S 列 
I 善し、著しき拳—し、缺 f 補ふこ名 m 八九六年®定の取引 
所法を新しい情勢に適應するやぅに改め n に過ぎない。 

右改正の要點は相場 決定取引5地位&するもの1つて、從來 d 株义錢機關ヒしての 
取引 i — ょ ii — して sli きく if ら、この i 




定に携はる相 51 決定取引■地位を5、これに？る政府の典孴を强化し、不正^^場の公 
定されることを取締るといふ爲の改正に過ぎなかつたのである。 

(=) 取引所 is 中央集 S 取引所改革に明する第二の法令は一九三四年九月二十八日 
「取引所、不動產抵當銀行及び船舶抵當銀行ノ監晋一一關スル命令」であるが、之は取引所(及 

び不動產抵 Bt 並」 船舶. 銀行) の 審權を州 ( E ) 皆から® ( Reieh ) 經濟大臣の 

手に移すことを規定したものである。 

0 

(三)取引所の整理 tt 合次に一九三四年十二月四 H の「有 M 證券取引法」とその施行令であ 
るが、これは後述の「有價證券ノ上場許可-一關ス火命令」と共1:稍々注目すべき改正を行つて 
ゐる。本法は取引所の廢合整理及びこれに伴ふ上場銘柄の整理を行つてゐる〇卽ち從來二十一 
の取引所の內小取引所はこれを廢合整理して九つに減ぜしめると共に廢止？れた取引所に卜場 
されてゐた有價證券の銘柄を整理した。. 

本 法に於け る主要な改正の第二©點は、取引所にあら t て有價 S 取引—的とする銀行 
の集穿こ對し經濟大臣は一般規則及び個々の命令を發する權限を持ち、か、る銀行の fr 合は取 
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引所なる名稱を取ひてはならぬし又 t る會合に於ける相場は公表す—ないことした 

S ) 取引所上—柄の—有價證券取引法と同時に 公布、 施行された「有價 ii 場^* 
U 命令」 に 依り上場證券の—額而總額の 引上げを行ひ、小資客社の株式 hi 
し i -0 蓋し取引所に於ける公正な 相場の決定は大—取引に依つてのみ行はれ得る ものて小 
額の株式の如きは人—」依つてその—が動かさ S いから一般的取引の—となる取 
引所 相場 Qt には不彎 k らで t 。 從株式®最 i 面蠢に 明する制限は'^ 
したが、 —4 の響を一窠底せ しめ、 伯林取引所では 額而總額の1が百五十萬ニク、 
フランクフルト (ァム •マ ^ • ン) 取1 九十萬マルク、其他の取引所では二 i 萬マルク 
でぁる。1伯林取引所に hi き11而總額が—の五十萬マルク I 一倍に 
引上げられた。更に伯林取引所では需—誓五十萬ニク以上©も？ぁつても、それ•力 
三百5 y クに满 S い有價證券はその上場許可が雲大臣に依つて取消—、こと、"つす 
故こ額1一百萬マルク以上—なければ—件上場は不可能で！ くて小鞭 
額11 Q — は大110、上—式の—は f て I 化したものと見 

られる〇 




二、株式法と株式資本の統制 

ナチス政府が株式會社制度そのものを肯定する以上株式取引所1:對する統制も微溫的である 
のは當然であつたが、又株式會社制度に對する考へ方も槿めて穩當なもので、堆だ桁導者1、 
人格性の高調、仝骼國家の主張等の思想を豳つた點は注目すべきであるが、其の實行し t : 株式 
贪社制度の改正は轾濟界の實情に則したものであつた〇 

ナチスの株式葛觀は「株式翕に各種の is することは否み得なぃが、大蠢の爲に 
大資本を多骛より糾合するには株式靠制度は不可缺|り、株式科社は實際©必要に促さ 
れ動的に震 I 釐 I つて譯に於ては往時に於けるよりも更に此の組織を必要とする。 
若し現狀を否定するとすれば之に代る手段は巨大資本を少數衣の手に集中するか又は國營化に 
依る外ない譯であるが、前客は不可能なるのみなら中望ましからざることであり、後者は經營 
の煩累と- S 任とを國家に A 檐せしむるから之は國家は自ら耗營するのでなく指導し支配すると 
いふ今日の經濟觀念には適しない。要するに漠然と制度自«1を非難し否定することより4寧ろ 
各種の弊害を矯正して健全なる發展に導くやぅ努力すべきである」といふのである0 
右の如き株式科社@に基づき一九三七年一月三十 H 「株式會社及ビ株式合資會社二關スル法 
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聿 1 (Gesetziiber Aktiengesellschaften und KominditgMellshaften auf Aktien ) なる—，仃法 

しての新株式法を 制定し、 同年十月一日ょり寅•施した。本法の制定迄には幾多の! R 緯を迎つて 
實現 されたので あり、 株式 ft 社及び株式に P する ナチスの基本法である。從つて本法に於ける 
ナチス的觀念たる指導者鹿理、株式の無名性の排除、國家の全體性の主張等を窺ひ、戦前に於 
ける 株式資本統制 Q 問題に就いて以下述べる こととする。 ， 

• 参 

. . . :• 

( I )株式法と指導者原理ナチスの政治的觀念のぅち itt - も顯著にして特色あるものは指導者 
痪理であり、これはナチス國家の基礎を形成してゐるものである。指導者设理は多數及•原理と 
對路的地位に立ち、無名の群衆に對し指導者その人の人格の價値を尊$:し、指導者は行動の自 
由と同時に灌威を持ち、.彼に委託された民衆の M 賴を掼ふに足る者でなければならぬ olru して 
指導者には政治的指導#と轾濟的指導#があつて、兩者必中しも同一性格を持つものではない 
が、決斷力と- a 任或は共に必要であり、特に轾濟的衍導者に於ては專門家としての教能及び索 
姦•か必要であり、资業的精神や手許資力を念頭に iri いて打算し得る才能等を必要とする〇是等 
の性格を持つ f : 莕が轾濟的指導者であつて、斯かる指^者 KI 理を株式法に於て株式科社制度に 
導入し仁〇 


ナチスの株式會社 制度に 於け る指導者は fr 社の先頭に 立ち、 その指導者* 1 自由な決斷力と櫳 
威と を持つて現寅に企業を指導する者である。而も指導者はこれに從ふ者卽ち株主の信賴を檐 
ふこと が 必要で ある。 、 

株式法に於ける株式^社の指導者は何人かと言へば、株主總會でもなく監査役も传社を代表 
して業務を執行すべきでなく單に監督機關に•過ぎないからその任務の性質上指導者として不適 
當である〇從つて株式科社の指導者は取締役の特定の人物に求める外はない。斯くて株式法で 
は取締役の地位を强化し、株主總 fr 及び監査役の權限縮小となつて現はれて來た〇かくて從來 
の最高意思決定機關たる株主總食の地位は無力化し、株式 fr 社の民主々義的構成を主張する株 
主卒等の原則は寡頭政治的再編成を主張する指導者原理に依つて茜き換へられること ゞ なつた C 
卽ち株式資本の力に依つて fr 社經營を左右せんとする從來の行方は人を中心とする企業經營に 
轉化するに至つた譯である。 

01)株式會社に於ける_名性の辫除ナチスは指導希 KC 理を株式會社制度の中へ持込んだが、 
次に注目すべき 點 A 株式會社に於ける無名性 (Anonymitao を排除せねばならぬとし、人格性 
の高調なる考へ方を株式會社制度に持込んだことである。卽ち、從來法制上の&高機闕は株主 
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I であつたが、 今日取引所で株式を買つて明日はこれを寅らぅとする株主も膂」出席して 
意見を述べ、 H 問し、議決し、決議取消を諸求することが出来るのみなら す、 これら株主の念 
頭 1:あるものは 會社の一猫利ではな.くして自己の利益である。而も黃任の點から兑 ると、 株主は 
對外的には無 ri 任で あり、 對内的1:は有限的にしか责任を負は 中、 又株式を自由に^渡し得る 
こと ti ' 其の貴任免脫を共 v 容易にする〇斯くの如き利己的な無名の多數株主に依つて科社が支 
配され得ることは科社の不利益のみならす‘貴任ある企業轾资といふナチス的耔饮遂行〇拟則 
とも 全く 相反する。故に大企業の中で株式化され、非人格化された企業は排斥されねばならぬ。 

右の如きナチス的經濟觀念は大資本を糾合せねばならぬといふ現實的要求に從つて其の儀寅 
行は不可拒であつ t : 〇卽ち_本を糾合する爲には株式 fr 社制度に依らねばなら中、？ぅすれ 
fttc 主なる無名の多數齐から資金を染め、その株主が自由に株式を寶買し得るといふ株式 fr 社 
の無名性も亦必然認めざるを得ないこと ゞ なつた〇斯くて株式會社の無名性とナチス的勸念と 
の調和は人格性の高調となつた。 

人格性の高調とは株主が無名の f 無资任なる利益參加其として科社に射するのではなく、 
會社企業1己の企 f 考へして人格的—に立たねばなら3。又株—科は取なる 
無名人の集合としてではなく利^明係あり且つ責任ある人格者の知られ f : 一 H として#奶邱 *K 



者の前に立 It ねばならない。匿名を欲し- S 任を W 避しょぅとする者は ft 值一^の地位に滿足し 
なければならぬ。かくて株式 fr 社の無名性の排除は宑人格的な資本の支配に代へるに生氣ある 
人々の團姐を以てし、株式秕1«>5:«-ミ63€:に代へるに眞の.总味の株式組合(&江38|11. 
shaft ) を以てしなければならぬといふのである0 

扨て、株式法に於て「人格性0商調」の具體的表現如何といふに、先づ第一は株式會社形態 
の利用範圍の限定となつて现はれ仁〇非人格化の傾向が株式會社制度と切離すことが出来^い 
とすれば大規模、大資本を必要とする場合だけに限るべきで、小規模のもので個人資本で不足 
するときは合名 fr 社、合^社、匿名組合等の人的組檝があるし、有限貴任の; S 要の爲には存 
限卞 M 任 fr 社が あり、 尙ほ相當多頟の資本を要する場合には株式合資 fr-ft も考 i : 出来るから、株 
式 fr 社は大資本のものだけに限るべきである〇從つて：^法では株式 fr 社の M - 低貪本金額を從 
來の五萬 ライヒ スマ火クから五十海 ライヒ スマルタに引上げ r : o 

株式 fr 社の無名性の排除は株式法に於ては最低資本令額を引上げることに依つて弱少資本待 
.社の整理を 目的と した外、 ( C 株式一株の券 Iftl 額を百ライヒスマルクから一千ライヒスマルク 
に引上げ、株主の食社 1:對する 結合と義務威とを强め、(二)銀行寄託株の包括的議決權の代理 
權じ制限を加へ fr 社に對する金融資本の支 S を制限する規定を 設け、(三) 株式 fr 社に於ける人 
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格性高調の警から株主の S 義 f ■し、 株主が囊權行使に際して權利霄の危険がぁ 
る場合には 決議取消の訴を提起し得ることの規定と、 S ) 理事 S 氏名を明示せしめ 會社衍導 
者を明かなら しめて ゐる。 * 

ナチスの株式法が無名性を排除し人格性を商調した結果種々の點で法律上の改正が行はれた 
•か、要するに株式 fr 社の S 低貪本額や一株の券面額を引上げて小舍社や小株主を排除すること 
となつた 0 そ して株式會社といふ近代的にして最も進步し且2も强力な企業形態を大資本に 
獨占させる結果1。ナチス的理論に？ f な表霁用ひられては f けれども、その實 
際は大資本の S に外なネ、靈の株式翕に於て旣に遂行されつつ t 資本运中化を. 

»促進させるに役立つのでぁる0 

( 1 - 1 ) 小資本會社©海汰と資本の集中株式 fr 社制度•し於ける無名性の排除及びの高 II と 

いふ觀念 U 、 一 九三四年七月五日「資本 ft 社ノ組織變更 二 關スル法律(組嫌變更法)」同日付けの 
「資本會社ノ組織變更及ビ解散一一於ヶル租 i 滅法」、一九三四年十月九日 r 會社及ビ組合ノ 
解散、抹消二關スル法律」及び一九三七年一月三十日「株式法」に於ける株式會社最低資本金 
額;:闕する規定、株式額而最低額;:關する規定等1:具體化されてゐるが、その結果は小貪本の 


株式 會 社と 小 株主を 駆逐する こと、 なり 從つて株式會社の資本集中を促進してゐ る。 卽ち小 a 
本會 社の整理、 淘汰と 大資本^社の育成は 獨逸經濟 の發展方向に副つて S るばかりでなく、 更 
1 : 法規に 依つ てこの傾向を 一層 促進せしめる こと、なり、 他而組嫌變更法は株式 ^ 社の人的 fr 
社への改組を行ひ fr 社の人格化を促進してゐ る。 

斯くしてナチスは株式 fr 社といふ最も近代的な、經濟上も有力な企業形態を大資本に®占さ 
せ、 大贵本は株式科社なる形態(:於て益々その辟.濟的支 ffi 力を强化せしめてゐる。このことは. 
株式 fr 社の袞退を招くものではなくて、これを强化し、惹いては株式 fr 社を基礎として和占的 
に m 業界を笨固にせんとするに外ならない。卽ち株式法が大資本の 擁護、 資本集中化に役立つ 
といふ點を法文に就て a れば 、コンッェ ルン八止業に對して明確な定義を奥へ資本參加乃至企業 
支配關係を明瞭にし、又大資本擁護の規定としては議決權なき優先株の 制度、 條件附增 ff の制 
度及び認 MJ 濟貪本の制度等が認められた點でぁる0 
次にナチス政權掌握後に 於け る 小 資本 fr 社の淘汰と資本集中の實情如何といふに先づ笫 一;: 
小 資本 fr 社の淘汰に就て 51 るに、組雉變更法は 小 貪本科社淘汰の上に大きな役割を®: し、 rnl 法 
が 施行され た一九三四 年 七月から一九三九^^に至る五筒年半の問に二千百餘の株式科社が海 
汰された。その公稱資本金 I は約十六位一千三百萬ラィヒスニクで、一社當りの公稱資本 
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金 i 平均七十六萬七千ライヒスマ火クである。其の 他 フラン貨建の資本を有するザール 地方の 
株式传社三十社、シリング貨建の資本を有するォストマルク 地方の株式會社八十九社が整理さ 
れた〇而して此等の 中、. 個人企業又は人的會社へ改組し f : ものが一千七百十二 社、 公稱汽本令 
锶額六値七百九十萬ライヒスマルタ、一社當りの公稱資本金は平均三十五萬 iL 千ライ t スマ 〆 
クで 資本金額の小さな多數の株式 科 社が個人企業又は人的會社に改組した譯である。次に他の 
株式會社、株式合資會社又は1企業へ合併されたものは三百九十一社で、 科社數 としては少 
いが 併し資本令- 緦额 は-百ライヒスニクに 上り、 一社當 りの 平均公稱 資本金は 二百•九十 
七萬ライヒスニクとなる。卽ち資本金に於て比較的大襲な株式食社は他の會社への合併に 
ょつて整理され1:のである。 

更に「會社及ピ組合ノ解散、抹消一一豳スダ法律」に依つて解散、抹消？れ It ボ〇會社の數は 
相當に上？ f 。 一九三四年十月から一九三九年末に至る五筒年餘.0間に解散させられた株 
式會社は五十八社、公稱資本金 i は一千四十萬ライヒスニク、一社當り平均公稱資本金約 
十八萬ライ* i スマパクとなつて居り、職權にょり抹消された株式會社は二百四十三社、 公稱资 
本金總額は四千百八十萬ライヒスマルク、一社當〇平均公稱資本金約十七萬ライ t スマダクで 
兩者を合せると社歎は三百一社、公稱資本金緦額は五千二百二十萬ライ**スマルタとなる0 


又 株式法及び 同 法施行規則は一九三 七 年一月三十日公布、十月一日から實施されたが、その 
結 f 本金十萬ライヒスマルク以下の株式會社は一九四〇年末以後は消滅して了ふ笑であり、 
又資本金五十萬ライヒスマルク以下の株式食社は株式法施行當時の資本金を以て最低資本金賴 
と看做され存在を績けるが、併し五十萬ライヒスマ，ク以下の會社の新設は許されないのだか 
ら之等の會社の數も渐次滅少するであらぅ。株式法の施行前一九三六年末に於ける»逸株式會 
社の緦數は七千二百四社、公稱資本金総額百九十二值ライヒスマ/^クであつて、右の中十离ラ•イ 
ヒスマダク以下の株式會社數は一千四百四十五社、公稱資本金総額六千二百萬ヲイヒスマ 〆 ク 
で資本金 額が全 15 に 於て 占める 割合は問題にならない が、 it 數は全體の二0%以上を占めてゐ 
る。更に資本金 ii 十 萬 ライヒスマルク以下の會社數は三千八百六十三社、公稱資本金總银六仿 
四千萬ライ t スマ火クで、全體に對する割合は資本金額では〇•四^に遇ぎない が、 社數に於 
ては iL 四^ 近くを占めて居り、 如何に小資本會社が多いかは 一 a して明瞭である。 

第二に獨逸株式 身 社に於ける資本集中の實情に就て觀 るに、 一九三三年に於け る 株式#社數 
は九千 一 百四十 八 社で あつたのが一 九三九年には五千三百五十三社と三千七百九十五社の 滅少 
となつ てゐる。 これを 資本金五十 萬 ライヒスマ /^ ク以 下の小會社 、資本金 五十 萬 乃至五百 萬 ラ 
イヒス マルクの中會社、資本金五百 萬 ライ t スマ火 ク 以上の 大會社 に分けて 3 i ると、 小會社は 
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第二表猫逸に於ける株式會社の資本集中 

议稱賓本全は軍位百萬ライヒスマルク） 


金融統 MoilK 


金 


t 1 

K ァ1 

M « 嫌 

皆 


r 3 S 

:s 


一九三三年五千四百五十三社から一九三九年に 
は二千二百十三社へと三千二百四十社の激減を 
示し、中會社は三三年三千十六社から三九年二 
千四百七十1社へと五百 M 十社の 減少、 太會社 
は三三年六百七十九社から三九年六百六十九社 
へと十社の微減となつてゐる。 

更に公稱資本金1:就て兑れば小會社は三三年 
y \ ts 一千五百萬ライヒスマ 〆 クから三九年 1 :は 
四 (S 二千五百萬ラ•イヒスマ火クへと半滅し、中 
會社は三三年四十五低七千四百萬ヲイヒスマダ 
クから三九年には三十九值四千五百萬ライ t ス 
マ火クと六位二千九百萬ライヒスマダクの滅少 
とな 〇、大會社は三三年百五十二值四千六百萬 
ライ t スマルタから三九年には百五十九 ia 六千 
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スマ火クの增加 Jo なつて^*る。卽ち、株式會社の資本集中の勦向を示せば第二表の通りである0 

it 一. _一 資本集中の傾向を更に明瞭ならしめる爲に全 

_ 11| |74|74|75|75|76|77179 ?1--け g の中に占める小、中、大會社の數と資本金 S 
触雄 ！ g 7 〇〇 8 91011120 ? r , 重を觀察するに、一九三三年小會社は社數五九 
| £ ft —22 122 122 122 121 121 119 I ^0 %、公稱^本金四％、中會社は|1:«[三四％、公 

表 物 Tr 853537414446 p 稱資本金 ニニ％、 大！ 社數七％、1 
一一一2 4_ 2 imSI : 老炅4って！一丸年には小 t の社 

第大1 1 - - 一數は四二％、公稱資本金は二％へと共に滅少し、 

^ glgl 591 50 1 571 541 491 451 " 溫以中會社は社數5ハ％、公稱贵本金一九％4數 

^ ^ 轉鱗辦瓣辦鱗鱗8 はーニ％|加し資本金は三％の滅少となり、 

節-^ - 小、中會社が株式會社總数に於ては公％ 4 

倒的多數を占めてゐるが、資本金に於てはニー％を占めるに遏ぎない〇大 fr 社は三三年社數七 
%、公稱 Jk 本金七四^から三九年には社數一二^、公稱資本金七九％と孰れも五^の增となり、 
大會社の資本金が益々 16 倒的割合を占めつつあることが明らかである〇一九三三年以降一九三 
九年迄七箇年間の小、中、大舍社の全株式會社に於ける：*變化を示せば第—:一表の通りである。 

S 章株式養本 si 五九 





ナチス 金融 «« の ilK 六〇 

獨逸に於ける株式會社の資本集中の大勢は右の通りであるが、同じく小會社と難も資本金が 
小なれば小なる程その淘汰の勢ひは激しく又大會社に於ても資本金二千萬ライヒスマ火ク以上 
特に資本金五千萬ライヒスマルク以上の巨大會社に資本の大きな部分が集中されて居る。例へ 
ば一九三允年末現在に於て資本金五千萬ライヒスマルク以上の會社はその數に於ては僅かに六 
十三社で全體の 一 X 程度に遒ぎないが、其の資本金合計は七十九值七千六百萬ライヒスマ火ク 
に逢し全體の四〇％を占めてゐる。斯くの如き資本集中の進行は一九二九年の世界恐惲に W る 
自然淘汰に加へてナチスの株式法其の他立法1:基く積棰的資本集中政策に W るものである。 

ナチスは一九二九年の恐傻以來深刻な打擊を受けた弱小株式會社を整理し、数次に H : る法令 
の公布に因つて此等の淘汰を行ひ、株式會社制度は大資本集中の爲にのみ用ひしめ其の他の小 
資本企業は出来る限り人的會社を以てすることが和逸產業界再建の爲には最も必要なりと考へ 
たのである。斯くて株式會社への資本集中の傾向は益々助 M され、小數の株式會社が巨大資本 
を擁して11逸產業轾濟界の®占と國家との結合に於て現在の如き强力な戰時耗濟が運 ft される 
ことと なつた〇 

三、株式配當制限と利潤統制 



株式 資本は 原則として——獨逸の場合には多少の例外はあるが-株式取引所を通じて流出 

入するのであるから先づナチスは株式資本の統制1:當つては取引所の機構を整理統合したので 
ある。更に取引所に於ける株式資本の取引に於ては其の交換價隹として相場が出現するのであ 
つて、株式資本統制のょり高次の段階に於ては株式相場自糖の統制が必要となり、ナチスでは 
ft に取引所相場は公定相場の形成を目的とする政策を採用して來てゐる。然るに資本價姐とし 
ての株式相場の決定要因は社會心理的條件を除外すれば基本的には企業利潤率であり、更に 株 
式配當率に因つて決定される。從つてナチスは軍備擴充、戦爭完遂の爲の戦费調達、公依消化 
の爲にも、或は物價引下政策としても株式相場は過度に騰贵することは許されないのであるか 
ら相場決定の基本條件としての企業利潤の制限、配當制限策が採られ株式黄本の統制は'史に高 
度化されて ゐる〇 

株式配當制限、利潤制限政策も共に直接、間接に一般的物價腾貴の抑制を目的としてゐるこ 
とは勿論であるが、特に金融統制の觀點ょり見れば金利水準の均等化、公憤消化等にその策點 
が存 する ことは看過し得ない所である〇殊に利潤制限政策は一般商品價格決定に重大な H 係を 
持つて居り、公定價格の決定狀況如何に依つて企業利潤は左右され得るのであるから、高1?利 
潤の制限は卽ち商品價格の引下政策となる譯である〇卽ち一九四一年三月實施され f : 利潤上納 
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政策の•如きはその顯著な例である〇而も利潤制限は株式配當に重大な影響を及ぼし、配當制限 
は株式相場の昂騰を抑制する結果となり、金利_係ょりする株式への資本集中を防止し、反面 
資金の公值への流入を促進することとなる〇斯かる觀點ょり株式配當、利潤制限が株式資本統 
制上重要な國家的玆義を有するのである。ナチスの金融統制から見た株式配當利潤制限の想味 
も茲こ存する0 

2-)配當篇政策ナチスの株式會社に對する株式配當制限政策は一九三四年三月二十九日 
の「資本會社二於ヶダ公债資金ノ形成一一關スダ法律」(資本投下法 KapEsegeses を初め 
とし、一九三四年十二月四日「資本會社二於ヶ火利益分配二鼷ス火法律」(公值基金法^^*尹®* 
sskgeses を制定して前者の缺陷を補充改正し、更に一九三^■十二月九日「公值基金法ノ 
改正法律」を公布實施した〇而して其の後 SB 當制限に關しては久しく問 M とは匁らなかつたの 
である•か*第二次歐洲戰爭の開始に伴ひ株式市場 J : 於ける株高行遏ぎ等の不健全な事態を發生 
し、斯かる事態を是正するには從來の公偾基金法では不充分となり一九四一年六月.二十一日戦 
時®當制限令としての利益分配制限令 (verordnung zurwegresungvonGewinguss uttimg 略 
稱 Dividendenabgabeverordnung ) を公布實施して公债基金法の强化を圖つた〇以下資本投資法 


公價基金法の概要を述べ、©時 R 當制限令に及んでナチスの®當制限政策を窺ふこと、する0 
cl > SSSK ナチス戟前の配當制限は一九三四年三月の資本投下法、その改正法律と 
しての同年十二月の公债資金法及び同法第一 次、 第二次、第三^*行令と一九三七年十二月の 
公值資金法の‘改正法律を以て之を行つ仁〇 

而し て此等法律の目的乃至 內容は (1) ナチス 政府の失業 救濟 事業及，び 軍備拟張 に 因つて特 
に 高利潤を 舉げるやぅになつた會社の利益 ffi 當に制限を設け現金を以てする®常は一定率 以下 
と 定め (2) 之を超 ゆる 額は ラィ t •ランド 及び其の他の地方團體に投資せ しむること ゞ し 
( C 0) 他面配當制限の 結果として 生する株式利 思り の低下を通じて 一般 金利水準の低下を促進 
し、 鼷值地方 fa の 消化力を高め其の市價を維持し悪性ィンフレ ーションの防 lh を«らんとする 
ものである〇 

戦前に於ける配當制限の基本法は全文十一條ょり成る公值資金法であつて本法の内容を要約 
すれば次の通りである。 

(1) 本 法の適用を受ける 資本會社は株式會社、株式合資會社、植民會社、鑲業法上の鑛山 
組合 及び其の 他營利を 目的とし且つ 社員が法人財產に對する持分を第三者に讓渡し得べき公私 
法 上の法人で ある〇但資本金十萬マ グク以 下の會社には適用？ n ない0 

第 r »» 株式*本の統«致策 六 S 



ナチ K 金 M 統制 C 進裏 六 (9 

(2} 現金£當は原則として拂込資本金の六分に制限し、従来六分以上の配當をなして来 r : 
場合には從來の配當率迄許される。但し此の場合に於ても現金配當は八分を超ゆることを得な 
いので ある〇 

(3} 現金 S 當を許されない部分は會社が獨逸金割引銀行に寄託する ことを 要するのであつ 
て、獨逸金割引銀行は寄託を受けたる金額を株主の爲にラィヒ公值に投資し(公值資金}且つ 
公 fa 資金を受託者として株主の爲，に管理するのである。此の點は前法たる資本投資法に於ては 
會社自身をして公偾投資に當らしめてゐたのであるが、本法に於て右の如く改正されたのであ 
る〇而も公值資金は會社並に株主は之を自由に處分する ことが 出来ないので ある 0 

(4} 公愤資金と して 投資され た 公债の償還金及び利子も亦再び公债資金と して 獨逸金割引 
銀行に於て公 is に投資？れるのである。 

公價資金法の資金操作の機構は大要以上の如くであるが、本法は單に從来と比較して超過し 
た S 當利益のみならす、一定窄を超ゆる額を全部包含して居り、又公愤貢入が個々の會社に於 
て自由になされるのでなくして金割引銀行に於て統一的に行はれる點は注目すべきであつて、 
特に金割引銀行とラィヒスバンクとは密接な關係にあり從つてヲィヒスバンクは公開市場操作 
も行ふことが出來るのである。 


但し公債資金法は永績的な法律ではなく、一九三五年乃至三七年の三營業年度に適用 3 れる 
こと S なつて居り、本法適用期間耗過後の最初の年度末決算に對する利益£當の決議があつた 
後は一切の公债資金は會社の定款にょり利益受領權を有する株主、社員に分配されるのである0 
從つて本法は一九三七_頃から三八年初頃には失效することになつてゐたが、一九三七年十 
二月九日付を以て公債資金法改正法律が公布され、更に三事業年度だけ延長され、一九四0年 
未乃至四一年初頃迄適用されること ゞ なつた。斯くて本法適用期間の满了する一九四一年には 
更に同年六月二十一日所謂戦時®當制限令が公布{貫施され、配當制限に對するナチスの政策に 
は變化なく更に強化されてゐるのである。 ， 

最後にナチスの配當制限に依つて各會社の®當は如何なる影響を蒙つたかを見るに、®當率 
の平均は一九三一丄一年度の二•五六 X から一九三六—七年度には 四 •六六^に向上して居. るが、 
資本會社の現金配當制限率六％乃至八^といふ限度は右平均®當率ょり見る時は必中しも奇酷 
なものでないと言ひ得るであらぅ。 

(2) 戦前の株式配當制限政策は旣述の如く一九三四年以来資本投資法(一九 
三四年三月二十九日公布されたが種々の缺陷あり十二月四 H 公值資金法となつた&の}或は之 
を强化せる公偾資金法等が行はれ株式會社、株式合資會社等所謂資本會社の株式£當は現金配 
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當六分 (1 六分以上の時は前期®當率©屢內に又分迄) I 準とし、 S 以上の配 
當を爲さんと する時は公債—入れしむる事に ょり 一—當を制限して來仁が、公依 S 法の 
適用期限 i 了に伴ひ一九四一年六月二十一弓」は戰時審制限令を公布し、前記制限0外に 
六分以上の配當に對しては其の超過額に應じて高率の税を課し之を制限すること ゞ なり、配當 
制限に依る株式對策は殆んど頂點に遷した〇 

戰時配赏制限令(利益分®制限令)の制定は一九四一年三月ラィ t ニンク縷會に於けるフ 
ンク經濟相の演說に依〇示唆された所であつて「1®株高を^?て行過ぎとなし、斯かる不雒 
全な事態を是正寸るにば從來の公1金法では不充分であるから新に六分以上の i には禁止 
的課税を爲す、尙ほ現在高 ffi 當をなす諸會社は多額の社內留保を存し、名目資本に比し實際^ 
動資本の不釣合に多額な fG が多い t 增考」依り此の — f せんとす」と云ふのであつ 
たが、右の^圖•か同年六月二十一日に至り戦時«當制限令として a 體化され仁のである。 

本令ょ公* a 資金法の延長でありその强化せられたものであるが、共の內容を要約すれば 
(ィ)本令の適用範圔は ® 則として總ての資本會社卽ち株式會社、株式合^行杜、ゎ限 Ivfr 

會社、植鋈社、蠢組 <1 る v 公共嚣の霞企業、豢皇十萬；二 <1 

で -H 十萬 マ \ ク) 以下の株式會社及び株式合資會社、資本書萬スク以下の有限衣任會社に 



は適用？れない o 

( P ) 現金 ffi 當は公偾資金法と同様に原則として六分に制限し、從來六分以上の£當をなし 
て来 - T : 場合には從來の配當窄迄許される〇但し八分以上の«當をなさんとするときは禁止的高 
率の課税をなす。 

( C .、 株主の受取る®當收入は從来の程度を維持する捻に資本引上を慫慂する。卽ち«當率 
を引下げつ ゞ 而も尙ほ株主の所得を全體として從來通りならしめる。 

戦時配當制限令に於て最も大名な特色の一つである株式配當に對する課税率に就て見れば一 
九四〇年末以前に終る事業年度に於て六分以上を£當せる會社は從來の配當率を維持出来るこ 

と ゞ なつてゐるが、此の場合には配當税を支拂はねば 
なら 中、特に八分以上の ffi 當に射する税率は禁11:的に 
高率であつて、その配當-課税 f を示せば第四表如くで 
ある0 

例へば資本金一千萬マ/^クの會社が！^をせ中に從 
來通り一割の配當を行はんとすれば六分の基準を趄9> 
ること四分の超過額に對し三〇〇％の累進税が課せら 
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るいら一割二分の税金を納付せねばならす、結局該會社は®當金と配當税だけで合計資本金の 
二割二分卽ち二百二十萬マルク—金—すること、なる。但し一九四0年末以前—近の三 
锜業年度.-於て平均七分以上を配當せる會社•か八分迄の配當をなす場合には上記の我率は半滅 

翁 

さる ゞ のである〇 

尚ほ 利益1る制 f しては (i 從來六分以下の® f !會 S 六分1 
げることが 出來るが新規に六分以上1を引上げることは出来す亦(こ 1— は六 
分乃 &V 分--制限せられ其以上 Q 看に際しては超過額は1蕃基金に受れ、配當基金を 
以て國蠢券甚人れ、1は株主の爲に之—託的に保管し、會社の貸借 i 浮於ては獨 
立項目として別個に記載する等の制限* 1 存する。 • 

次に 戰時®當制限令の第二部は 資本修正— 定して—それ•は(ィ)名目寅本が實質資 
本に&し非常に過少なる 場合配當制限に も 拘らす 資本 引上げに 依り株主の配當所 f 従来通り 
維持せ しめんとする目的に出た もので ぁり、 亦 (こ 看 資本を增 加して 之を 慕企業餐に 
利用されでぁる I の 1 に對して璺 な 釣合を得しめんとする點 にぁる。 從来獨逸の 
會社は一九二四年以 氣 の大ィンフレーシヨン 後の マ/^ク 安定 當時に於ける 安定 恐傻 也 に 一九 一' 

一年の信用鋈にょり嚣な資本乃至資金缺乏に權み、之が雲とし S の後は®賛額の積 


立金の菩積1:努め f : 爲め各會社は多くの祕密或は公表の積立金を保有するに至つ1:のであるが、 
その結果會社€>配當率は必すしも企業の收益率を其の槿反映するものとは云ひ得％くなつた。 
斯かる弊害を除去してづランスをして會社經理狀態を率直に反映するものたらしめんとするの 
が資本修正の一つの狙ひである。 

資本引上げの基準としては今次戦爭による影響を極力排除する爲 ». 一九三八年中1:終る事業 
年度の業績が選ばれ、之を基礎として資本修正の II •取高額が決定せられる〇卽ち、右设岛额は一 
九三八年營業年度の•バランスの公表積立金(但し當時の資本金の一荆以上たることを要す/ 
繰越利益金及び祕_立金の合計額となつてゐる。但し實價存せざる過當—謂はば水割貪本 
の發生を防 It する爲め修正せらるべきバランス中に9?^相當額の價依•か現存すべきは勿論のこ 
とである。而して右15^は一九四〇年十二月三十 一 H より一九四二年四月 一 H 迄の間に一度に 
行ふを要する。 

而 して本令實施の社會經濟上の影響に就て見るに第一に社會政策的兑地よりして ffi 當率を引 
下げる ことは 從來一般に對し戦時中に も构ら 中高率配當を爲すかの 如き 印象を奥へてゐたのを 
拂拭 する こと •か出来た〇卽ち一割、一割 fL 分或はそれ以上の S 當窄 と雖 も If は資本の過少 評價 

に基くものであつて、決して企業家が暴利を貪つ f : 爲ではなく而も斯かる高率 S 當は動も すれ 
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ば獨逸の如き共同體國家に於ては好ましからざる鍺覺を生ぜしむるから之を除去する ことが 出 
來仁。 

第二に株式相場の異常な昂騰は社會轾濟的に見ても許されす、從つて資本修正に依り株價は 
直に資本引上げに照應して下落し株價水準の低落を招来し得ることである。 

第三に斯かる效果の外に株價は a ちに 舍社の收益狀況に適合す る こと、 なり好る のである。 
蓋し祕密稽立金の除去に依り會社の資產狀態は明瞭となり、株價の判斷は著しく ft 體的基礎を 
與へられること ゞ なるからである。 

第四に從來潤澤なる資金供給の結果株買人氣の fe 蹙なるに比し株式の供給が之に伴はす、そ 
の爲に株價は動もすればィンフレ的昂騰を績けて来たが、斯かる傾向は今 In] の措 in: により名目 
資本の激增、卽ち株式供給增加により抑制されること、なり、國民轾濟的にも好結果を*すこ 

と ゞ なる 〇 

一 

以上は戰時配當制限令により受くる好影響であるが、反面悪影響も^逃してはならぬ。特に 
椿立金の減少により會^®營に於ける彈力性の喪失といふ點である〇蓋し戰後に於ては®品寶 
行•か激變 する やも圖 り難い •か、 積立金の 激絨 は斯か る 際に於ける fr 社の迅速闽滑な 對應 策を 困 
難ならしむるものと 云は ねばならぬ〇而して 斯かる際には邊高資本なる問題が 生す る こと、 な 




るが、それは現在の 遏 少資本と同 福掻 力： S 避すべき事態である〇資本修正の 基準 年として 戦爭 
嵌前を採つたのも亦此間の事由に出づるもので、開戰後の積立金は其の 僅 保留せんとする もの 
である〇戰時 綷濟 の當然負ふべき義務として一九四一年三月货 施され f : 價格 引下げ、 利潤上納 
の制約下に於て尙ほ經濟界が幾許の資金を蓄積し得るやは甚だ典味ある問 M であらぅ。 

本令にょる«當制限並に資本調整の適用を受ける企業は一九三九年末の 株式 fr 社 五千四百の 
內三千九百及び有限矜社二萬四千の内八百位で、合計約 i £ 千の企業が本令の適用を受け 資本 明 
係から见れば獨逸企業の大部分に常るものである。 

而して戰時 配 當制限令の 實 施はナチス戰時經濟下に於て従来は單に潜在的傾向に過ぎなかつ 
たィンフレ懸念•か 漸次 顯在的となり、換物方法としての株買が旺盛となり、株價の異常なる^ 
騰ば從 来の公值貪金法に依る 配 當制限を以てしては不充分となり更に 强 化？れた方策が 要求？ 
れ、 ffi 當制限の强化、資本調整等の方策1:依つて株式資本の統制は一 婿•强 化される に 至つたの 
である。而も全面的 金融 統制の一環としての配當制限にょる株式教策は 戦時 経濟の進展と共に 
一步を進め株式の H 入自體の制限に迄發展すること ゞ なつてゐる。これは要するに 換物 的傾向 
としての株價昂騰を抑制せんとするものであつて"株式への換物傾向が一般化した 場合には遊 
费は舉げて公愤消化、軍需產業の 擴 充を阚らんとする 戦時 經濟の方針は一大 障害を来すこと ゞ 
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なり、圓滑なる戦時財政の運用は期し得べくもなく"斯くて株價對策に出金せる®當制限政策 
も全面的金融統制の 觀點 より更に强化される ことが 要請されるのである。 


( II ) 企翥利！！ の ttM 政策 ナチスの 利潤統制は利® の 制限乃至抑制を意味し、 その 目的は 物 
價、賃銀の安定並に之に伴 ふ 通貨價値を維持 せんとする ものであつて、 その 爲には戦费を極力 
切詰める必要が あるからである〇而してナチスは 軍 f 充、戰時經濟の高度化に伴つ て巨額の 
財政支出を行ひ、その結果產業利潤は漸次增大するに至つ，た。卽ち開戦前迄の再軍儀攘充資金 
は 九百 {S マルクに 達し、開戦後一九三九年八月ょり一九四 二 年三月迄の s 短期公 (3 设行高を大 
體戦贤と兑れ ば 一千億- rA ^ クの 巨費に上つ て 居り、斯かる一千九百值マ/^ クに達 する巨額の財 
政 資金の 撤 布に 因つ て產 業界が大いに潤つたことは想嫌に難くない。 

然るにナチスの載時經濟は t ッ トラ ー 總統の開戰當時の演說中の一句「此度の戦爭に 於て こ 
そ初めて歷史上兵士が戰場に血を流して居る間に他人が戰爭で« ける が如き ことのな かつた こ 
とを知らしめねばならぬ」を法文化せる戰時經濟令第二十二條「凡ゆる物價、給付代償は戰時 
経濟の原則に從つて形成さるべきものとす」を至上命令として運營 せられてゐるから、 戦爭の 
進展に伴 ひ 戦時經濟の觀點 ょり 通高利潤は之を政府に上納すべし との 議論6嗯導 せらる、に 至 




0、一九四一年三月11;日利潤停止令の公布となり價格引下げ、利潤]:納制の採用となつた0 

(( U して利潤制限は®當制限とも密接な關係にあり物價統制、原價計算制度4その爲の方策で 
あつて株式取引所への影響^*甚大である。故に前說 S 當制限1:關聯してナチスの利潤統制政策 
を窺ふこと ゞ する0 

(1〕 5 QSS ナチスが戦前に採用し t : 利潤統制の諸方策は第一に一般的な物價騰投の, 
抑制であり、第二は政府納入品に對する原價計算制の a 施であり、第三は產業全松に對する原 
價 fi 算制度採用の慫慂である。 

ナチ スの物價統制は一九三四 年 十二月四日の「物價£視官ノ權限擴大二明スル法律」1:始り、 
第二段階としては一九三六年 r 價格引上ノ禁止等-一關スル法律」に依り價格水準は同年十月十 
七日のそれに釘付けられ、渐次適正價格を原價計算の上に求められ、第三段階としては大戦勃 
發に伴ひその ift 前食糧の切符制を斷行すると共に一九三九年九月四日戦時經濟令を公布して價 
格停 lh から 更に一步を進めて值格引下げへの努力が行はれる ことになつた 〇卽ち ナチ スの物價 
統制は價格監視 より 價格停 It 、 適正價格の形成へ と 進み更に一步を進めて價格 ^ I ドげ の 段階に 
進んでゐるのである。 斯くてナチ スでは一應物價騰 it の 抑制に成功して ゐるが、これを 産業利 
潤の俩面より見れば物價昂腾、販賣價格の上昇による利潤の增大は著しくなく、他方に於ては 

第三 章 株式*本の練 « 致策 七 H ‘ 
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生產费の昂騰も亦抑制され てゐ る譯であるが、兎に角物價高に伴ふ高利潤は見られない と 言へ 
よぅ。斯くて 物價統制は產業利潤抑制の爲の嵌接、間接の一方策と 3 i る ことが出来る。 

次に產業利潤抑制の爲の原價 計算 制度の採用であるが、ナチスは 一九三八年十一月十五日の 
「公的發注者へノ給付一一於ヶタ原價計算要網」を價格形成官の公示を以て公布し、政府への納 
入品(主として軍需品)に市場價格が存在しない場合に右要網に基いて納入品の 價 格を 形成せ 
しめんと するものである〇卽ちこれによつ て政府納入品の價格騰贵の抑制乃至は饵格引下げを 
行ひ、かくて軍需産業利潤の增大を抑制せんとするものである〇 〆 
更に•一九三九年一月十六日には「&:價計算ノ ー般 ®則」を四ヶ年 計査 受託官ゲ I リング元 罅 
及ぴ經濟大臣ブンクの名を以て公布し、產業全般への原價計算制度の採用を慫通し!; 0然し本 
'原則は梹價計算要網とはその內容、性質を異にし、商工業が右方針の下に 統一的 簿 Id 組 |«の方 
針より一步を進め、 各經營 間の费用；^の比較を 行へ るやぅ U 商工業 全般に 對する我用計算の 
方針を奥へ たものである。斯くて原價計算が各部 門、 各經铎 に 於て確立すれば 適正 價格の形成 
に役立ち、 將來は產業全般に對する利潤の統制に役立つこと ゞ な るのである。 

0 〇 _畤の WBWB ナチ スの戰時利潤統制は一九四一年三月五 H 附價格形成管理官布告-*-し 
て利潤停 lh 令(價格形成準則)が公布- 3 れ仁。今次の利潤制限措! R : の眼目は戦時經濟上妥當な 



らざる利潤は價格引下げに振向け、又過去1:獲得せる利潤は一九三九年九月 一 R (大戰勃#の 
日)に通り、政府に上納せしむることにある。本令は先づ利潤制限の適用を受くべき6のとし 
て H 業部門に付. T : 業全®阐 (Reichsgruppe 13<11|8£?£と協議の上制定？れた&ので、渐次1|«1、 
銀行、保險業等|:&利潤制限が實行されてゐる。 ， 

(ィ) 利潤の益義本令に於ける 利潤とは 企業の總 利潤で あ‘つて、個々の商品に 於け る利潤 
ではない 〇經濟的に結合せる企業(各種產業を併せ營むコンツ H ルンの如き&の)の利潤は經 
營上にも結合されてゐ る 場合のみ合算 さるべきものと する。 

利潤算定は大概課税利潤額を基礎にするのであるが、終營とは無明係な經费乃至^常な耗费、 
設備改良準備金、經營所屬財產の一部の讅渡乃至は持株賣却に依る候簿上の利潤の如き臨時收 
入、其の他經營と_無關係な持株より生じた る收 益、課税上 認められ たる依却が慣行の m 却 
より少額なる時はその差額等は利潤より控除し得る0其の他本令は利潤算定に就て規定して ， Q 
るが、其の詳細は之を^略する。 

( n ). 價格引下げの條件價格が戰時耗濟上適正なりや否やの判定は戦時轾濟令の價格條项 
の施行規則 i f: 於て極めて抽象的に表現されてゐる。企業の高利潤は通常企業が過去に於て 
引下ぐべきであつた象徵であり又將來に於ても價格を引下ぐべきである ことを 示すもので、價 

隼 n 一章株式* 本の tt 镧玫策 * 七五 
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格引下が必要な場合には各企業は命令を待 n 中自發的に且つ卽時に之を爲すことを要する0 

(註)價格決定に« 5 ては*時«|濟の冢期 1 C 换ひ各人 K : 特別の義務<;課 L 、現*に犧性 {;* 求する c とを念* KC いて ft 

すこ—?5。•不當 SSS 得5#15、55羞上不5 s < w 蠢 tSM ? 妥當なら 
ざ.〇理由 i - J て f fssstii 5籂玄 f i (一 九§11■士一月八 BSS 濟令麄 
行に圜する第二次命令)。 

而 して一 企業の 收益狀況が價格引下を要する場合にも其の製品全部の價格引下を必要としな 
いのであつて、引下を要する金額だけ一部製品の價格を引下て利潤の減少を阅つ.ヤも宜しい。 
但し製品の選擇は戰時経濟上の必要を顧盧すべきで、就中一般民衆の生活必需品に就て之を優 
先的に引下ぐ るを 要する。拘束價格の引下に就ては別に補充的規則を設ける 。本 準則 U 依り價 
格引下を爲した後戦時 國民経濟の原則に照し正當な理由が生じ1:場合には再び從前の 額 迄引 k 
ふことが出來るので ある0 

(C 利潤上納の 要件企業1:して當然爲すべき價格引下を怠つ1:時は過去の分1:明しては 
最早 價格 引下は 不 SI 能であるから、其の代りに企業は自發的に該當利潤額を h 納しなければな 
ら so 戦時經濟令第二十一一條以下に基き上納を要する利潤とは一九三九年九月 一 H 以降獲得せ 
られた ものである〇而して%-上納金額は企業の實收利潤額ょり税額を控除せる殘額と f 利潤 



より該當税額を控除せる殘額との差額を t 納すべきである〇上納利潤額は所轄税務署へ納入す 
る0 . 

例外として 企業の申請1:基き戦時15濟上正當の事由ある時は h 納額の全部若くは一部が免除 
され 得るのである 〇卽ち 之に より將來の豫見 し 得る不可避の原價昂騰による價格引上げを防 lh 
し得る場合である 〇企業 にして 價格引下げを要するに拘らす故总に 之を怠りたる 時は處罰 せら 
れ るのである〇 

利潤上納§題に明しては適正利潤の算.定其の他原價計算上の後雑にして困難な問題が存す 
るのであるが、之の點は企業經營上の技術的問題となるから玆では省略する。 

要する利潤制限の金融統制上に於ける意義は物價政策特に配當制限との期係に於けるの 
問題との 鬮摒に於て m 要で あるし、 又利潤上納制に於け る如く、 大戦勃發以降の不當利潤を悉 
く徵收 するといふ 可成遏激 C 政策の實施に依り積極的に 物價 引下げを國 らんと してゐる點を注 
目す V きで ある 〇 

四、 戰時株式統制政策 

獨逸の株式相場は一九 三 九年九月今次大戦勃發後一時低落したが、同年十一月頃より K 勢に 
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轉じ一途昂騰を迎つて来た。從つて此の間に思しナチス政府の株式董は株價の昂騰を抑止し. 
以て 動もすれば遏度に此の方面に向はんとする資金を國愤消化に振向けんとしてゐる。卽ちナ 
チス政府は前述の如く一九四一年六月の戦時®當制限令に依つて一方に於ては禁止的高率課税 
により ffi 當制限をなし、他方に於ては貴本調整によつて*^をなさしめ株主に街擊を奥へるこ 
となく積掻的に配當窄の引下げを行ひ更に資本調整の結果株券の增加により布場への株式供給 
を潤釋なことに依り株價 Q 低下を？て來 SJ る V その後4價の i は依然 
いして續ぃて f 。 尤4式資本 si に依る S と株主の配當收益保護©爲にする新株の無 
俗 給付は 株式裳益性を立證 する 結果となり搴ろ逆效果を示した部分もぁる。 

而して獨_時耗濟下に於て株價が斯く强調を績けてゐる原因としては 

» • r • • 

(ィ)時局が著しく有利に展開せるこ£。 

(こ政府の低金利政策に依 i 般金利水準の低下。 

(ハ)巨額の政府資金撤布に伴ふ遊資の横溢 J £ 投資難の激化。 

3軍需產業を中心4る事業界が好化し事業牧益、社內保留鑫の處分が15りその〕部が S 
市場に投下されてゐるこ1£0 

(ホ)上場株式 s 統制以來取引株數が制限され1、銀行其 S 會 社が手持資金®分の爲株式の買付 


を行ひ而もそれを手離5ないため市場が極めて狹隘になつたこ£。 

等が舉げら れて名 V 其の後3事情は遏剩資金の增大—れの向ふべきグ I が1な統制 
下に あり、 從つて僅かに その ル I は證券市場にのみ f れて 居り、 從來 は單に潜在的傾向に 
過ぎなかつ f : ィンフレ 懸念よ りする 換物方法としての株買が漸次旺盛を加へ、之に處する政府 
の對策も顯著な方向轉換を示した〇卽ち從來の配當制限による株式對策より一步を進めイ株式 
の 買入自體 を統制し更に株式•の 莖 S 格制'」 より 株式强制買上®代價として利付國摩證券を以 
て 支 拂に當てる 等 株式も渐次 確定 利付證券化し 来り、 ナチ スの戦時株式雲は 割 期的內 好を 持 
つに 至つ た 〇卽ち 一九四一年九月二十五日株式取引統制令を公布實施し、更に同¥二月四^ 
には株式所有令、一九四 二 年一月二日には同令第一次施行令、同年二月二十 六 H 及び四 M 一一 
には施行 細則の 吿示を なし更に 同年 六月 九日には株式所有 令 第二次 施行令が公布？るるに ¥. り* 
ナチ スの 戦時 株式統制政策は渐次 明白と なる 1: 至つ - f : . 0 

S 近のナチス株式市場は株價の昂騰により公偾利子三分五厘に對して隻利迥りは遙かに下 
廻り 二分奋 の&の すらあるといふ 狀慂は明らかに正常なものでは なく、 か ゞ る株式投機の横行 
は公资の消化、戰费の調達に却つて害 ある もので あり、 株價停止のみならす積極的引下げが問 
題と なつて 來 るのである。 

俸三章株式*本の統 儀 政策 セ九 
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(註）國雜濟邇報第 2 3卷、第34號、20 
頁に據る〇フランタフルト金驅用23 
日、ジ-メンス電橋は7月22日、イ 
, _ゲ《•染料は6月18日現在。 
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而して伯林株式取引所に於ける主要 
h 場株式の配當率、相場及び株式利廻 
りを見れば第五表の如く三分五厘の公 
偾利®りょり低位なるものは一九四二 
年七月二十四日現在に於てジーメンス 
電氣 株、 T 1 •工 1 •ゲ 1電氣株、フラ 
ンクフダト金屬會社株、ドィツ石油株、 
大陸ゴム會社株等殆んど半數に及んで 
ゐる〇 

更に株價引下げを實現す S . には株貸 
に向ふべき巨額の遊資存在の根本に適つての統制卽ち•全般的な金融統制が必要で ある。 株式統 
制も斯かる仝面的な資金統制の一環としてのみその意味を保ち得ることが出来るのである〇斯 
かる意味からして最近決定され"一九四二年十月一日ょり實施される軍需證文に費する税金拂 
の停止は株價統制に就ても大きな影響を持つちので あらぅ。 

以下各禰の戦時株式統制政策に就て其の大要を窺ふこと、する0 



(一)練式)(入の tt M 一九四一年九月 二 十五日公布の株式取引統制令は A 接株式買入を抑制 
する措 S と邊剩投機資金の放出を抑制する方策とを規定してゐる〇先づ Ift 接株式買入を抑制す 
る方策に就て見る こと >する0 

(ィ) 全國 經濟會議所を通じ事業#社が開戰以來 買 入れた取引所上場株式に N し全般的 PI 査を行ふこ1 £ゞ 
し、事業會社に1義務を課す。 

( S ) 上場株式の*買は從來主£して銀行を通じて行はれてゐたが、$は總て株式取引所を通じて行ふ 
こ，£ ぐする (而も取引所で換物的投資1£謀め f : ものは買 人を拒否し 得る)。 

元来株式會社の設立には順次設立と同時設立と が あり、 R 英米等の諸國では前者を № 通とし 
發起人は株式の一部を引受け殘餘は他の應募者に引受けしむるのであるが、獨逸では反對に同 
時設立を原則とし發起人が株式全部を引受くるを宵通とする。法制上の理由と、英_に比し資 
本的後進國たる獨逸1:於ては前世紀中葉以来の急激な產業勃典に際し會社新設に當り資本の缺. 
乏に惱み、銀行の援助を必要とすること大であつ - f : 〇斯かる法制上經濟上の理由に依り、信用 
銀行と株式 fr 社と 密接に結び付くこと ゞ なり、株式賣買 にも 銀行の關舆する ことが著しくな つ 
た。卽ち銀行は資金を據出して會社を設立し、後日株式を一般に賣出して資金を：3收すること 
となる結果、獨逸に於ける株式の賣出しは大部分銀行を通すること、なる〇獨逸の銀行が兼營 

第一1一章株式*本0統«致策 八一 . 
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銀 tr 主義と a はれるのは此の故である0 

又銀行は旣存の.各種株式に就ても顧客©注文に依り賣§仲介をする。而赢行は顆客の資 
注文 V - 貢注文を自行手許で相殺し、相殺し得ない殘額丈を取引所に出す〇從 ◊ て取引所は株式 
の賣貢 rtj 場としての機能よりも搴ろ價格形成機關としての機能の方が m 要となつて fttlo 
尙ほ又獨逸の取引所には相場決定取?1.員と、自由取引員とあり、前者は公定相場作成取引に* 
從亊するが、其の代り自己賣貢は禁止され他人の賣買の取次だけ許される。後衣は公定相場作 
成の取引には翼せ—己蔓を專 f する。1§用銀行は自由取引負として取引所取引 
に參加する者が尠くなかつた。 

然るに 今回の株式取引の取引所集中制度により株式賣貢は取引所を通じてのみ行ひ得ること 
となり、且*つ銀行業者の仲貢兼業を禁止した0之が影»としては , 

(ィ)取引所取引の飛»的增加。 

(口)從來よ.〇多置 s 賣買•か取引所に集中する結果株式相場 i 5貧に近づける。 

(ハ)取引置の增大せる V け市場の彈力性を強化し株價の著しい動推を防止する。 

0〇取引所仲買人の牧人が增加する反面、-銀行の證券*買取次手數料の滅声1£なる。 

株式取引統制令は直接株式買入を抑制する方策を含む爲、流石に市場に大衢動を奥へ伯林株 



式 取引所は俄然軟化し賣物槙 出し、 買手少く上場株の內四十一種は相場が立たなかつた。取引 

?れた株0內最も低落せるものは六乃至五%低落、其の他も大部分三—四% , の低落を示し|:〇 

» 

9 

( II )過* I 投機資金の抑_株式取引統制令の第二の内容は遏剩投機資金の抑制を目的とした 
ものであつて同時に民間の換物的傾向を阻止することに依り^®の昂騰を抑制せんとするもの 
である〇卽ち/ 

(ィ)事業含社は手許遊資を以て從來よりも遙かに多額の一®偾買人を行ふこ£。 

(口)金碘機關に對し顧客の爲の株買資金貸出を禁止し旣存の貸出(當時十值マルクビ曾はれた)にして 
一九四一年十月末日迄に决濟せられざるものは十一月十日迄にラィヒ信用制度_局に報吿せしむ。 

元來獨逸の事業會社は戦爭以来尨大な軍笛注文の引受けと貸金、配當等の完全な抑制により 
手許資金は著しく增加してゐ仁のであつて、而も其の利用は企業の新設擴張の制限により械め 
て限定され n のである。従つて事業 fr 社の所有する手許遊费が兎角株式市場に流入し^®吊上 
げの一要因と^つたのであつて、此の點1:鑑み事業會社に封する購人株式の中吿及び公 fsH 人 
增加$が出？ nf : のである。政府は事業舍社による投機資金の流入を阻止すると共に銀行の 
投機資金の貸出をも完全に禁止した。 
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株式取引統制令は株式の需給と投機資金の根本に亘つて强力な統制を加へた結果^®は渐次 
低落傾向を示し t : o 勿^此の間戦時 IE 當制限令に依る資本調整卽ち5?^が渐く轨道に乘つて来 
たこと も舆つてゐるが、斯かる事實は孰れにせよ株價昂腾の原因が遏剩投機資金の存在に由る 
ことを 物語るものである0 

斯くてフンク轾濟相は一九四一年十月 一 R ザクセン經濟會議所に於て注目すべき演說を行つ 
てゐる〇 卽ち同演說の前半に於ては私企業の創惹を鼓舞し、後半では換物思想の撲滅を强鬭し 
「開戦以來巨額の戰贤撤布に伴ひ大企業を初め國民の收入も激增 ( 1九四〇年度— ra 〇竽四月 
より四.一年三月—國民所得一千值マルク ) した結果、物資の H 漁〇盡行、一部には関取引も行 
はる/有樣で，使へない金など持つてゐても仕方が^*い物が大切だ、との換物思想が渐次 n 沒 
せんとする惧がある〇斯かる非國民的な兄解は撤底的に抑 II し、斷乎として貨幣制度を擁護せ 
ねばならぬ〇遏剩購買力は根こそぎ吸收し消! I 制限に依つて遊離し f : 資金は總て戦時財政に動 
員せねばならぬ」といふのである〇 - 

斯くナチス政府は極力換物思想を排擊してゐるが、このことは反面よ〇兄れば一般民衆の通 
貨 fi il に努する言®の±が稍動播せんとしつ ゞ あることを暗示するものと a るべきであつ て、 
次に述べんとする株式の强制 H 上、最高價格制の如きも斯かる換物傾向を撲滅し、通貨價値の 



安定、公債の消化の促進を圖れるものに外ならぬ0 

(三)) ( 入株式の申吿《 株式取引統制令の實施に依り一旦低落傾向を迪つた株價も一九四一 
頃ょり再*ひ昂騰に轉じ仁〇斯くて一九四一年十二月四日株式所有令 cverordilgc:ber den 
Aktienbeshz ) を公布し、株式取引統制令に於て事業會社のみ 1 :貢入株式の中传義務を課して 
ゐたのを更に 擴 張して、.一九三九年九月一日以降買入れ1:存價證券は個人たると法人たるとを 
問はす緦てのものに申吿義務を課するに至つ|:0株式所有令其物は右の外刑法上の閒則を规定 
し t : 以外には a るべき 規定はないが、其の後^ p の施行規則として公布された株式對策卽ち株 
式の强制貢上制、§格制の如きは本令を基礎としてゐる點を注目すべきである。 

H 入株式の中吿制の具體的内容は一九四一年一月二日公布の株式所有令^一次施行令1:於て 
明かとなつた。卽ち申告義務ある有價證券とは 

(ィ)獨逸國內の一以上の株式取引所に於て取引を謀可せられたる株式、鑛山持分證券又は植民地持分證 
券(上場株式)にして一九三九年九月一日以降賈人れた S もの。 

(a ) 一九三九年九月一日以降購人した上場株式に對し增資及び資本調整の UK 分されたもの及び同年 
九月十五日に 贈與 又は 謀 渡されたもの。 
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(ハ)必要なる 按除—した 4 尙ほ S 大臣の定めた限度(十萬マルク)以上に達せる ものでぁる。 

中吿 義務は調査 日の決定により直ち H こと、なつてゐ V . V 一九一年二月二十六 H 
公布の施行細則により 調產 日は三月十五日、申告期限は四月三十日、申告免除限度は十萬マ/^ 
クと決定され、 株式申吿は贺 際1: 行はれる こと ゞ な つた 〇尙ほ 免除 限度十萬マ 〆 クとは一九 四 
一年 ±一月三十一日の公定相場により算定され f : 震锶額 i 1 これに 逢す ることを •益味す る〇當 
m 公定相場なき場合はそれ以前の最も近き日の 公定相場に よる。 

尙ほ 一九 四 二年 四月三日 告示の施行細則によれば中吿義務免除證券としてマドヵ銀行、ハム 
ブ少ク•アメリカ汽&、ドイツ•ロイド汽船、ライヒスバンク璧に確定利付§が指定され、 

場外取引株及び和蘭關係株には適用を留保した〇 . 
申告義務 t 株式は中吿霧者が所定の雲に從ひ正本二通に額面價格备載して之を所轄 

ライヒ スバンク本支店、1:申告 - t . る〇 • 

其の 他株式價格 Q 算定に開し一九四一年十二月三十 一 H の基準相場の採り方に就て詳細な® 

定が存する。 

# 

% 

(四)株式の强 5 K 上«株式申吿に明する各種法令 i ; 公布？れた當時より、これか强洵 n 上 


等の 如き 何等かの統制强化 への豫偏的 措 iri ; となるだらぅといふことは 豫龙？れてゐ f : ので あつ 
て、特に ラ T ヒスパ ソク當局者は第一次施行令公布當時「若し申吿せる株式が徴用せられ f : る 
場合は此の代りに二分半利付國麻愤券が交付され るであらぅ」 と 語つてゐる ほどであつ f : が、 
一九四一案以来の株價の S 勢は止まや、遂に一九 W 二年六月九 H 株式所有令第二次施行令を 
公布し、 株式强制買 上と最 商價格制の採用と なつ n 〇卽ち本令は投機資金の取引所への 殺倒と 
換物 運動の^！行に依つ て 不當に昂騰し r : 株價を强制的に引下げん とする 株式微用令で あつて、 
割期的な內容を有するものである C 

株式强制貢上制の內容に就て兑れば、申吿せられた冇價證券は轾濟大臣の要求に基きラィヒ 
スバンクに仝部又は一部を W 却或は！！渡せしめられ、而も巾吿せられ f : 有價證券の資却は一々 
ラィヒス. バンクに通告し、同行が貢入れを fti 絕した場合にのみ賣却し得ることになつたから、 
书實上獨逸株式取引所への上場株式は殆んど仝部厳艰な統制の下に is かれるこ W •となつた。 

中吿義務者にして轾濟大臣にょり定められたる期限內に賣却及び^渡の要求に應ぜざる場^ 

は右期限を超過する毎に賣却價額を一日1:付百分の一宛減額されることにな〇、その他本令の 

*.•■ ♦ 

違反者には刑法上の處罰が加 へられ、^ 則も甚だ® ^: で ^ つて、故意の違反者には體刑が課せ 


られる* 
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(五}株式の最高 價椹 #ラィヒスバンクへの賣却株式の值格は一九四一年十二月三十一日の 
取引所公定相場によること、なつてゐるから、本施行令が積極的に癸動することになれば、株 
式相場は强制的に當時の水準まで引下げられること ゞ なる。 

而して株式の購入價額に對しては其の都度大藏省より發行する利 付國庫 證券を以て支拂に當 
つること ゞ なつて居り、右國庫證券は發行價格で之が支拂ひに當てられ、評價價額相殺により 
生中る端數の金額は現金で夫々賣却者に支拂はれる〇而して引渡？れ仁 國庫 證券はラィ t スバ 
ンクに於て信託保管？れ、右證券は重要なる理由に因り同行の同意を得たる場合に於てのみ癦 
渡することが出来る0 

斯くて買±げられた有價證券は取引所に於ける相場統制及び投資目的の爲小額宛の賣却にの 
み利用されるのである〇 

尤も株式の最商價制は^^に依り始めて實現？れたのでなく、伯林株式取引所に於ては一九 
四二年四月以降當所の花形株であるジーメンス屯機株に於て實行され又ィー•ゲー染料會社株 
に於ては賣玉割當制が採用？れてゐたが、一般的坫离價格制の採用は出來るだけ避けて來た0 
然るに **. 月中旬に至り五月十二日現在の相場を基準値とし四分の一乃至二分のーパーセント以 
上の高值取引を許さないとする全般的株式坫高價格制が開始されたのであつて"斯かる寅情に 



基づき六月九日最1格制が法制化さる ゞ に至つ f : のである0 

斯くて此の强制買上と全般的最高價格制の法制化にょりナチスの株式取引統制は略々蚰終的 
段階に入つたのである0 


f 
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第四章特殊の事業金融方策と浮動資金の抑制 

I • • 

/- 

ナチスの事業金融方策が畧振典政策、第一次、第二次四笛年計畫、戦時金融の遂行等國策 
事業遂行の爲©資金需要充足を目的とすることは慧 n を要しない所であるが、更に金®の問埋 
としてィンフレーシヨンを防止する爲に浮動賭貢力を抑制することが重要である。故に事業金 
触の方策を實行するに當つては右の資金需要充足と浮動購貢力の抑制を同時1:满し得る方策•か 
最良のものとなる®'尤もそれは一般經濟狀勢と密接なる篇に於て考へらるべきは當然である。 • 
此の意味に於てナチスの現在迄實行されてゐる特殊の事業金融方策はその金融技術的方面に於 
ても極めて典味ある所である。 

ナチス金融統制の 根本 目標も 巨額の政府事饕金の獲得と之が撤布に伴ふ浮動購頁力の抑制 
に存す— るから、之が IQ 爲には Bliss— 要—充足の方 f して寅行 
されてゐるナチスの特殊な事業金®方策を考察する必要がある。以下此等各種の方策に就て述 
ベる こと S する 0 

# 

一、恃殊事業手形に依る金融 



(I) 勢 > 摄 || 手彤 (Arbeiubeshalrunlrwechlel) 事業手形の最も典型的なものは勞働振典手 

形であるが、是は 失業 救濟を目的として着手せ る公共土木事業の金 鼬を 便なら しめんが爲め採 
用せられ たもので、一九三三年六月 一 B の第一.次失業緩和法に基くものと、一九三三年九月二 
十一 日の 第二次失業緩和法に基くものとの二種類に分た れ る。勿論其の大網 には 變りない が、 

唯手形の 裏付けとなるべき ものが勞働大藏省證券であるか、或は直接政府の保證であるかの黏 
に於て相違する。第一次失業緩和法に基く勞働振興手形は勞働大藏省證券を基礎とするもので、 
その槪要は次の如くで ある0 

(i 政府は十值ラィヒスマルクを限り大葳雀 sf 發行し、之を特定の公共金* M (註)に勞働振興手 
形の支拂に對する政府の保 isl£ して無償にて交付し、當該公共金®**は更に之をラィヒスバンク 
に寄託して勞働拫興手形のラィヒスパンクに於ける苒割引の擔保£する。 . 

(註〕公共金礅機 H の主なる4の12次の ftifc で致府と緊赛な！■係 S : 有するも©である〇獨逸公共事»逸土地建物 
銀行、獨逸レンテンパンク•クレディツト•アンシユタルト • 

(<o ' 公共團艚が勞働振興の爲めに公共土$業を營まん S する時は勞働大臣の*可を受け、又公共金融 
i に事業計畫を提出し必要な信用を受くるに付ての承謀を求めたる後ゝ請負土木業者をして事業 
を遂行せしむる。 
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(ハ)請負人 a 貸金 材料代 if V 其 sit て公形を振出 
し、公共金嫌8の引受け拉に事業擔當者たる公共|の裏害を得て市中銀行2合に依つては公 
共金®**)にて割引く。之が勞®振興手形であるが、ラィヒスバンクは諭—共金酿篇—の 
.勞勠大葳省證券を檐保 t て何時にても手形の再割引に應中る。 

(一一)勞—興手形は三箇月期限にて必要に應じ十九—切換へ(結局最長五商年ざ言)美可されて 
居る。政府は金操の都合にょ4時期限到来ど共に公共金®機 M に代つて手形の決濟备し、之己 
'同時に支拂保？して f し f た4働大藏省證券の內、裏濟 f 同餌丈け—牧す^ 

金利は最初の分も 切8 の 分 も 何れも政府(結-^は公共 S ) 負擔である。斯くて政府は公共金嫌 
機關に射して公共金®篇は更-」公共 S に對し S を有す i s i る。 

S 右 公共 金®蠢 S 公共團® に對 する 貸付金は平均二十箇年々陚」て返濟さ S 共金® S は吏に之 

を國庫に返濟する。 

勞働大藏省證券は一九三四年ょり一九三八年度迄の各會計^^に於て五分の一宛償却される 
規定であつて、大藏大臣は必要な金額を右年度©®家豫算_」編人する權限客し、且 S 馨 
の償却を確 f らしむる爲めに®の特別財產とし S 却資金を S し之を管理することになつ 
てゐる。償却金は (1) 州、地方®體、其他の公共譆が證借入金に費し支拂ふべ冬賦分 
(i 任 i 寄1結婚貸付—豸練人 f 〇成〇、Iは之— T1I の 


支拂に充當する。 

以上は第一次失業緩和法に依るものであるが、之に對し一九三三年九月二十一 n の m 二次失 
業緩和法に依るものは豫算ゼ•偾ラィヒスマ火クである。第一次失業緩和法に依る事業が多く戶 
外作業に依る公共事業なる爲各期は休止せらる、ものであつたの.1:反し、第二次の其は冬期救 
濟事業を規定せるもので、之が金融は勞働大藏省證券を發行することなく、 Iff- 接 H 家の保® Vi 
基礎に勞働振興手形に依〇行はれた。 . 
勞働振興手形の仕組を要約すれば大要左の如くである。 

(ィ)形' 式爲替手形。 、 

(こ期 限三箇月。 . 

(ハ)金 利市中 SS 引步合並の三％前後が加算される。 

( 〇振出人請負人。 . 

(ホ)支拂人計賽 * 施の责任を有する公共_體卽ち市、州等で之等支梯人は手形の裏#をなす。 

(へ)引受人地方公共 | 1 |« 1£.の間の信用貸與契約に基5公共金} 11 * ■が參加引受を爲す。 

(卜)支拂保 if 政府は振出後五箇年以內に勞動振興手形を償還すベ5旨を保證した。 

(チ)再割引ラィヒ K バンクは本手形を何時にても苒割引す。 

( V )切 替一一一箇月毎に更新し六十笛月(五街年)に至る。振出人は期日に新手形振出の蠢 t 
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其の爲め第一次手形振出の時、 i 券も一错に振出させる。 

(ヌ)用途資材11人勞赁支拂。 - 、 

I : 

(二) K 雪懦手形 ( wf ?3*<®*** s *) 一九三五年ヒットラ*"の再軍備宣言以來軍備の«級 
が 1 行はれ、政府は 奮品の購入に當り勞働糞手形と類似の仕組で資金 S 達美つ た。 

此の目的に使用せられた手形を再 ¥備 手形と云ふ。 

右手形は 期限-ーハ箇月で企業家振出、政府宛のもので切替には制.®がない。其の代り加算せら 
れる金利は勞働振典手形に比し稍高利で三分一1毛乃至四分の利子が附せられた(當時の三 
15手11 一 1毛、- Hi 公定利率四分)、本手形鋈の機— 
持の必要からラィ AJ スパンクをして直接大量に割引かしめた。 

斯くて通货の增 I 招来し動もすれば物價騰貴—それがぁつたから、之を防ぐ爲め. 
九三五年五月政府は 金割引銀行に單睾形振出 S 能を賦與し、じて1手—穿し 
て市場の擊墨收甘し含が、含蕾には'^スづ S 仲客1 n 。 同手形は 

民間商業銀行ょ〇は一流の 優良 手形として 悅ばれ た。 

金割引銀行の單名手形賣出操作に依る—の移動顧係— るに、 先づ單拿形購入の諸銀"仃 



は其の代金—己のラィ t スづクに 於け る預金ょり引落す(同行に對する預金を以てのみ買 
入れ得る〕。金割引銀行は襲金を以て政府ょり期限三箇年半の中期蜃證券を質人れる。政 
府は右國庫證券賣出代金を以 H スづク•から特殊手形を貢戾す。斯くして金割引銀行の 
信用を 利用し、諸銀行に有利な放資手段を提供し乍ら巧に短期資金を'?■期資金に轉換した課で 
一應の成功を收めたのである。 

單名 手形は (ィ)期限九十日(こ利率 二分 九®'四毛で賣出されたが、金割引銀行と云ふ絕 
努確實 な 署名者の裏書があり、所 is 一流優良手形の資格を備へて名からヲィヒニンクの公 

定步合以下で市場で割引された〇 • 

尙再軍備手形は後に至り勞働振興手形と共に特殊手形と稱せられるに至つたが、斯かる名稱 
を生じた 所以は施 SS 如何に依り公共亊 f も軍備 SQ 何れと赢 f もの、少くない 
ことも一因と考へられる。例へば國營自動車道路の如きは公共事業であると同時に又立派な¥ 

事施設でもあるからである〇 


(三> メ 7 才手形 ( Mefowlsl ) 本手形は一九三六年二月ょり出現したものであるが、之を 
再軍備手形の一種とす人も居る。約束手形で要項は左の如くで ある。 
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(イ)振出人金鹏硏究會社(2;§11〇 , 18011111188||>;|15*0ぎ5略稱メフオ912.〇)、本*社は此の手形振 
出の 爲特に詨 立され f :# ft である。 

(こ期間六箇月。 

(ハ)ライヒスバンクの再割引不能® 

(一一)目的民間銀行に本手形を買人 n しめてライヒスバンク負擄を經 ® せん?£するに在5。 

(5仕組本手形は官藤への需品納人に對し支裸は nS もので、事彙會社はライヒ スバンク の转旋 にょ 

办之を指示 t ns 行に5引乂謹行はライ5づミ S 係上殆5人を為せ—、 

に等しい。 

メフオ手形はライヒスバンクに於て再期不能なるを以て之を買入れたる市中銀行は少くも六«月 W 
i 手寺するこ sl £ なり、此 K ライヒスパンクに於て何時にても苒割引を求め41る特殊手形に比較し 
て通貨膨脹を抑止し得る效果が大である。 

(へ)流義 iH ハ年七月末現在伯林五大銀行買人額は四话五千离ライヒスマルクに逮した。 

( H ) プロック手形 ( sockwech 81)ブ a ック手形とはヲイ t スバクンの發行する約束手形;: 
して金 割引銀行の單名 手形と同樣に市場の囊を吸收し、ライヒスバンクの手持手形の肩代り 
を計る所謂「再金擎£の一種である。ライ t ニンク手持特殊手形を基礎とし市場の情勢 
に應じて發行するものである 0 


期間は三ヶ ar 乃至十ニヶ月、利牵は一九三九年六月初現在で三ヶ月物三分乃至十ニヶ月物三 
分五厘六毛であった0 

ブロック手形の目標は右の如く再金融、卽ち新に約束手形を市場に賣出し遊資を吸收して實 
質的にラィ t スパンク手形手持高の肩代りを計るにある〇從つてそれは事業手形を H ffi に借替 
へる i * 又は歳入中より«還するかして決定的整理を行ふに至る迄の遇渡的整理手段と云ふべき 

である。 . • 

/ 

(五)—手形整壇 K 況勞働振典手形、再軍備手形等!:依る金融方法は國家が短期信用を利 
用して支出を賄ひ、之•か償還は後年度に於て國家歲出として行はる、ものである。 

然し、事業手形の全額を期限到来の時 ift ちに償還するには元より歳入が不足であるから當座 
は借锌で繫いで行き、更に後日長期偾に整理しなければならす、，結局手形發行の nr 能限度は整 
理の成否卽ち整理公值の消化力の如何に懸る こと ゞ なる〇此の觀點より以下 M 期值への借#整 
理狀況を ) i る こと ゞ する。 

事漢 手形の整理は轾濟活動の振典1: 伴 ひ國民所得の增加、租^^入の著增、資本蓄積の增進 
等に裏付けられ、旁々ラィ t スパンクのマーケットオペレーシヨン、 低金利政策、公愤基金法 
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等各種の SH 作 At は S 素場が育成 f れ SS から S 抜し、右浮動值 S 期 
2の借替整理を中心として長期公債は一九 H' 五年乃至一九三八年の四年間に合計百れ十六® 

ライVスマ火クの增加を示した。 , 

I手形の—は引續き進行して一九三八年中に市中流通額は皆無となり、ライ"ス：ク 
並に其の系統機闕の手持分のみ殘存し各行手形保有高 S 要部分を占®てゐる。 

第六 表 1 國長期整理公債增加高(國有 sst 含む〕 ， 

(單 位 百萬ライ1:ス▼ルタ〕 

年度^供 年度 金® 

一九一— 1 r 六九〇 i 七年 一 -;九八七 . 

一九三六年 一、九五五 一九一一一八年 八、 08 / 
r «• 一五、六 S11 . 

日 SIk 逸 e 所謂「事業手形-一並に類似各^^府按 sal 八 w SS0 

一九三八年の 增加，特に著しいのは雲界 G 好轉」ょり資書積が麗に進抜せるのと獨 
填合併— q 常り：^て1の 政府當局&する ii しく强固となれ t とに基くもの— 
る。卽ち同年中四分卞利國庫值券は四回に一旦り i 六 --- h 三 S 千萬ニクの發行を岩が、纪 
W 好成績を收め募集條件の如きも後には期間を二十年に延長した。 


而して右長期 公偾の合計百五十六 S 一千二百萬 マ ダクょり見れば一九三八 J 頃の百三十億 
乃至百五十愆に及ぶ短期事業手形の長期公債への乘換への爲に發行せられた&のであることが 
窺はれるび 

二、各種政府證券に依る金融 

(一)交付 a 券又は柱文品納入 a 券 (LieferungihatBnweisnlren od . Liesrsiit * e ) 本證券の货 

質は®庫證券であつて普通と異るのは替销入者に對し政府が現金の代りに國庫 . »券を以て支 
拂を爲す點にある。 * 

本證券發行の轾緯はシャハトの說明に依れば「獨逸經濟は最早完全操業の狀態に達し t : i > ら 
從來の如き 事業 手形にょる 金融 方法 卽ち 信用に依る通貨創造を 績け 此の上徒らに價格と a 金を 
昂騰せ しむる ことを避け、 財政政策の常道に 還り租税 並に資本市場に 於ける 貯蓄を利用して國 
费 を支辨せんとす る」に在る。此の目的達成の過渡的手段として交付證券が發行され n のであ 
るから、 六箇月の期限滿了後には必 す 歲 入を 以て償還する定めであつた。 

尙交付證券と從來の特殊手形との相違點はラィヒスニクに於ける再割の能不能で ある。 特 
殊手形は同行に於て無制限に再割を受け得る から、 殆ど現金と異ならなかつ - f : が、 交付^券は 
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單にラィヒスバンク貸付の 檐保#^: n り得るに過ぎす、又 融通金額も領面 の 七' *%•以内であり" 
貸出步合ょり一% 高く、仝體として特殊手形に比較して可成不利であつ仁0卽ち本證券の要項 
は槪ね次の如くである。 

(ィ)期限六箇月(期日には必中稅牧人又は公债發行代^'金で*還する)。 

(こ利率三分五厘。 

(ハ)割引ヲィニパンク-」ては本證券の割引を® さす、 唯動產檐保貸の保證物件して期而の七五％ 
迄酿通を爲す。.貸出利串五分。 

交付證券發行は一九三八以來毎月五 ( fi ラィヒスマダク宛行はる ゞ 豫定であつ1:が、 IM 1 年 
春の獨塽合併、ズ*テーテン進駐1:依り歲出の激增を来し n 爲、交付證券に依る金聃方法も次第 
に行詰りを來 し、 六箇月後の九月には^* 1 C 上困雖 となり、 一邾には受取證の利用を H . るに至り、 
交付證券は一九三九年五月一日以降遂に發行停止となっ仁〇 

( ll ) s <[3( A 3 erkennunsfschein *) 一九 M 一八年十一月以降政府各^^に¥部筋は; fe ' f - llln 納人 
に對し現金、手形、國庳證券等にょり支拂を爲さ中して唯だ單に受取證を交付した〇此受取廹 
は政府機關が資材供紛者に對 - b 軍に共の依務の實在を示すものとして交付したもので、固ょり 


趄機の一時的便法として發行せられ n ものである* 1 、一九三九年三月迄に約十 la ラィヒスマ A " 
クの巨額に上つ t : と推算されてゐる。 • 

證券の過半は之を受取つた科社側に於て鈒行貸出の揿保として使用せられ|:。政府は銀行に 
對し適時愤還すべき旨を確約し仁が、證券は會社側にも銀行俩にも頗る不人^であつ|:0£し 
愤還期 H 確定せす、加ふるに從來の手形並に固庫證券が槪ね三分乃至四分程度の利付なりしに 
受取證は無利子であつ t : 爲であらぅ。結局政府は國似の利子を支拂はす t :*,/ a 品納入 fr / ft ょり强 
制的に借入を行つ n 譯である。結局之は國防¥並に政府各省が割當てられ r _ 豫算を找消し盡し 
た爲發行せられ f : ものであり、從つて其は當會計年度に於ける追加豫算に依り補填せらるべき 
歳入不足额を表はすものとされてゐる〇 

(三) 租税 3 赛 ( steuergutscheine ) 受領^は^めて短期問利川せられたに! h まり！九 - i 九年 
五月には新に租税證券が代つて贷場するに至つた〇卽ち同年三月二十 HWW 策事業 Q 金^1:明 
する法律、同四月 二十 六日附同法施行令に R - 體化され r : 所謂新財政計進にょり i £ 月一 H 以降斬 
に租稅流券の發行を兑るに至つた〇 

租稅證券の發行は將來©租税©前取りをなすものであって、公依には利拂が伴ひ租税には® 
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民及び各企業の負擔力に自ら限界があるから增大する財政資金を贿ふ爲 、及び 公值發行を行は 
す起偵市場を民間に解放する目的を以て特殊の方策が實行され - f : 譯である/ 0 卽ち其の立法理由 
として 「國 家の財政支出は一九-一一八年度に於て異常の多額 1: 上つ n が、今日6尙依然として少 
くない〇之に 對し歲入は 豫期以上に好成績であつ1:が尙歲出を贿ふには足りない。當然公 ( S 發 
行を必要とし 之が爲起值市場を稱家にのみ留保するの餘儀なきに至つたが國民擔 税 力には自ら 
限度があり、又私經濟の起值市場ょりの閉出しも何時迄も嫌ける譯にば行かない〇從つて今後 
は國 家の異常なる歲出を贿ふには原則として有利子の公值に依ら中、無利子の租税證券を以て 
せんとす るものである」 と 述べて ゐ 尤も租税證券は獨逸に於ては一九三二年パーぺン內閣 
に於て案出され?:もの及び一九三七年公债資金法に關聯してゴー火ド•ディスコント•バンク 
に積立てられた諸會社配當の第一间拂出の爲に用ひられた ものと がある。 

新租税證券の内容は(ィ)生として政府•か企業家に對する代金支拂の爲に發行するものであ 
つて(〇企業家の手に入りたる時は或程度の强制通用力を認められて企業家相 E 間の支拂手 
段に供せられる o ( C 尙租稅證券は二種に分れ第一種租税證券には一定期間の保有を條件とし‘ 
て其の所有者に税法 k 資產評價の自由權を與へ又第二種租税證券は其の#行月ょり三ヶ年後に 
一二^の增價を以て納税1:使用し得ることとした。 


租税證券の發行は次の如く行はれる。卽ち 政府、 州、地方公共圃體 、鐵 道は發往代金の四〇 
X を租稅 證券で 支拂ふ〇內二〇 X は第一種、他の二〇％は第二種、之が受取人は接の下路篥奔 
に對する支拂、諸材料購入に支拂额の四〇％迄使用し得るのである0 
笫一種租税證券は期限六ヶ月にして^^綷過後は納税に额 -Ifii l : て使用し得る。但し、 it 期保 
有する場合1:は課税上企業設備償却に付特典を與へられる〇卽ち保有期間に應じ保有租税證券 
額に從って、十ヶ月へ一九三九年は六ヶ月)二〇%、第二年度二五^、第三年度三〇％、共の後三 
五^の追加 m 却が認められてゐる。之にょり租税證券の國庵還流を緩和せんとするものである0 
第二種 租税證券は期限 三十 七ヶ月、期限終過後は頟面の ニニ％ で納税に充當し 得る。 從つ 
て大 «?.¥ 四分の利子•か付けらる ゞ こと、なる。 本 證券は ラィヒスパン ク動產捎保貸出の檐保物 
件?: り得る。 • • 

要するに 租税 證券は 將來の税收を先取りするものであるから將來の税收は減少する。然し之 
•か補允として當然增稅を必要とするのであるから增加所得税が新設せられ?:。卽ち前年に比し 
增加し f : •所得に對し三〇％課税される。但し當面の問題としては政府は之にょり公愤代用とし 
て資金を獲得することが出来るし又公 m 利拂ひの ft 撸を免れ更に通货の增發を抑制し得るので 

あった。 - 
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租税證券制度實施後六ヶ 月間に於け る 發行緦額は第一蒱二十四？千九百萬 スタ、 第二種 
二十四值二百萬1グ Mu 計四十八■一千一戛 S 夕に達し、略前年同期©公值消化船と匹敵 
するに 至つ 仁 V 本 制度は實施後 僅か 六 ヶ月卽 ち 十月二十二日付新財政計畫第三遙行令によ 
り 卜 一 11 re 以降金行は停止さる/' に至つ た。 而して今後は政府に於て所要資金を調達す るに 
は在来の方法たる租税 CD - 課徴、公 偵の發行、政府手形及び無利子大藏省證券の贵却等に求める 
こと ゞ なつた〇 

租税證券の發行が六笛月1:して停 Ik せらる ゞ U 至つた理由として®逸の開戰が考へられるこ 
•とは- ii ふ迄もない。自らは企業の自己金触資金を吸收して起愤市場を私經濟に開放しよぅとい 
ふ租税雪 HBV I 蹵—、資本市 f 統制 f 4る戰時體制の 
下に發現の餘地なきことは明かである。加之此の租税證券制度には機構の银雜なることに由来 
する實施 上の 障碍が旣に少くなく、之が發行の停 lh 時期を ¥• めたことも亦否み難いのである。 

租稅證券制度の缺點 として 指摘せられ n る所を揭ぐれば凡そ左の如きものである 0 

( 1 ) 租税 證券の SKITT が政府其の 他より せらるる物的支褲の範國に S く K 縛3 れてゐ 6 食め必中しも經濟 
葬に於ける之が受容力の m 長£ i せ中、ラィヒスバンクの介人を必奥£する場合を生じ f ; こ 《• 

(二)相場4-#て2こビが困離である。支？段£しては强制*用價格を有し、有«§£して li 逆打步 



. を生する。同一の證券に於て此の相反を鼷和するこ li が容易でない。結局支梅手段たるの性質を無親し 
(第一種租税證券に付ては之を一定期間繼嫌して所有した〇場合に輿へられる孴業資產に對する評 ffl 自 
由權をも度外規し)、單なる短中期の國债£して相場基てる場合が大部分であつたこ1£。 

(三) 旣に逆打步の生じてゐるものを尙且つ法定價格に依て支拂に用ふるこ1£は支株を受くる侧の不滿を 
招いたこ达。 

(四) 逆打步を生十る結果 S して租稅證券を镥保£する貸付利串が高くな b 易く、他の投資證券に對する 
影響が應念せらる ゞ に至つたこ£。 

(五) 租稅證巻は一面に於て有 i 券であるから之•を i する取引には特別の人手を必要 S する。ラィン 
地方に於け*〇大銀行支店の例に依れば支店全人員の六乃至八^が專ら租税®券の取引に掛かり切つてゐ 
た VJ のこ VJ であり、 銀行に £つて 冗 #な S こ£ 首 ふまでもない。 

(六) 租税證券は企業者の手許自由資金を狙つて發行せられた答であるが、®逸に於けるが如き«備せら 
れた VO 信用乃至支拂經濟に斯樣な餘裕のあるゎけがなく、結局資本形成の爲の現存豫備資金を 3 E して預 
金の引出が多くなり銀行の貸借對照表面に一時的收縮を生ぜしむるに至つた。 

要する(:租稅證 #- 保有にょる特典が左程大きくなかつた爲に同證券は漸次不人^となり發行 
額中多額のものが國庫に還流乃至はラィヒス/ンク手持に歸するに至つ?:ものである。 

(註：> 日銀調査笱緬獨逸の所謂「事業手形」並に類似各種政府 Is 券 K 就て、 K 米細濟彙報第 1 一號に« 6 。 

同、昭和十四年第十一號參照* 
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(四)國防重資務 » ま (wehrnwchtverpschtungsscheine) 國防 ^^ 務證 # は 一九：二九年九月 

開戰 IU 後新に軍; fi 產業鼷係者の金融を圓滑ならしむる爲削設せられ t : もので、^防取 S 1 令部又 
は各脚防¥沿品廠ょり發行せられ、額面は一萬ラィヒスマグク以上である 0 篥者が軍需" 111 9產 
に當り找際生產に人るに先立ち相當の經營轉換を必要とするか、又は多額の II 材購入を必要と 
する場合に限り S と同時に交付せらる I ので、軍、嘉墓蠢務者とする S 人拂似務 

證 ,» f ( Inhaberschuldverschreib 目 gen } である。期限は二、三箇月で業者は之を以て取引先銀行 
ょり 必要資金の借人を货すものであるが、取引銀行はラィヒスづクに於て之を再海又は貸出 
檐保 とする を得ない〇從つて銀行は本證券に對する運用は硪に自己資金に制限せられ る。 

三、軍需註文現♦金拂の廢止と浮動資金の抑制 

(一)本制度の目的と內容本制度は一九四二年十月以降國防¥關係の奸文契約に就き^施？ 
れる5あるが、此 Q 結果從來 Q 軍蠢文に對する政府©全額或は一部税金拂は全麻され、又 
現金支拂の代りに發行されてゐた國防軍债務證券の交付&廢止される。唯だ研究用の東^註文 
其の他特別の契約1:就ては從來通りの支拂方法が存嫌される箸である。 

而 して 政苻 の it 接現金拂ひが全廢 される 代りに今後¥志註文引受業者は第一に手許 資金を全 


般的に利用することに'定められた〇若し手許資金が不足する場合1:は取引銀行から必要な額の 
資金を谐入れることが出來るのであつて、此の際には銀行に對して軍®註文引受に基づく代金 
諸求權を檐保として提供するが、銀行で資金融通に»する揿保が不充分と認める場合には¥: 
註文契約額の S 商三割迄の國家保證を受けることが出来る。銀行からの資金融通に就ては一般 
の產業貸付ょり一層簡單な手！5で迅速 [»] 滑な融通を行ふこと ゞ なつてゐる〇然し政府の事 m 會 
社への支拂方祛は未だ明白でない0 - 

斯くの如き事業金融方策の轉換は政府資金の放出を可及的に制限し民間資金の遇剩を抑粘せ 

んとする目的を持つ f : もので あつて、特に民間資金の Ift 接的動負を狙つ た 金融政策と して 注目 

# 

に價する〇 

民問過剩資金の統制に就てナチス政府は一九四一年以来株式統制に對しては货常な努力を «K 
け、株式取引統制令に依る事業會社所有株式の 申告制、 過剰投機資金の抑制の爲の銀行貨出の 
統制其の他株式所有令に基く全般的 H 入株式の中吿 制、 强制貢上 制、 最高價格制等の採用に依 
つても民間 過剰 資金統制への努力の程度を知り得る。而して今回の方策も民間過剰資金の抑制 
とその動員といふ點に於ては軌を一にする所であつて、從來政府及び國防東鼷係機關の民問業 
者に對する支拂總額は毎年最高五十低- V ルク程度であ〇又國防軍偾務證券の法通高は約三 (a マ 
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ナチ X 全融抹供の遘 》 

ル ク兑當 益 積ら れてゐ るから、 戰爭の繼續に伴つて龙大な政府資金が民間に故出されその 
一部は 原料、 肀製品等の 購入に 振 向けられるが、 大部分は手許豫保資金を膨脹させる 。而も 此 
等の遊資は勿論國愤或は政府證券の引受けに利用され るが、 少な i » らぬ部分* 1 株式 I 1 J 場1:も % 
入して株價昂 騰を煽り、公值消化の不冏滑等戦時金融政策上好ましからぬ結果を生することは 
明白である〇 

斯くて 今间民間過剩資金の抑制とその動員といふ觀點から軍 ;^ 注文現金拂 :^!# 0'',-念1?<1し' 
ので— V 此た依赢業界は1蓄稽 し て來§許豫俄資 f 大部分出動せ S ならす又 
銀行資金の借入れを行ふ場合1: も、 製品價格は搴ろ政府の方針が引下げを要求してゐる際であ 
るから、 借金の利子 ft 撸だけを背 ^ ひ込まなくてはならぬ。故に今回の措21:は戰後のことは暫 
く 霊外に雪、當面の攀に備 へて蠢界の犧牲を强く 要求し、 政府資金の撤布に因り增大 
する遊資を可及的に防止せんとするものである。 

( II )本制度資施の金 3 W ; に及ぼす影響本制度實施後に於ては營業資金の借入れ、運用1:就て 
—界—が金黧方面と雲な連絡裊つ—に行はねばな—、此の點では經濟界の 
自 rO - W 任强化に基づく経營合理化の方向に副ふ&のである。 

從來の政府撤— 金 1:代り企業経營資金の約半分は産業界の手許資金動員に依り贿はれるも 


のと 見積られてゐる V 議 Q 半分は銀行から©金®に俟たねばなら*^、本制度實施の金融界 
に及ぼす影想は相當大なるものがあらう。金融界に於て本制度實施の爲資把せね'はならぬ資金 
を約二十 ( S マルクと豫想し、業界に對する影驊を次の如く觀測してゐる。卽ち民間の銀行 m 金 
が渐次減少するであらうが、産業界では必要な資金の一部を有價證券賣却で贿ふこと ゞ なるだ 
らうから銀行預金の減少率は政府資金撤布が停止される震には減少しないであらう。又 f 
後銀行への資金流入は巨額に上つてゐるから預金の減少傾向は左程氣にするには當らない〇而 
して本制度實施の故果金融機關の新規貸出資金を約二十5ルクとすれば、之は從來の銀行贷 
出資金總額の約三分 s 1兄當であるから、銀行界の資金運用方面には相當深刻な影響があるか 
ら差當り有價證券、•手形貸付、國債等への投資は掻めて緩慢になるものと兄られてゐる。 

政府は全體として國庫の愤務緦額には變化はないが、資金撤布の停止に依り短期借入金は減 
少し、年額 -11 a 一值五千萬マルクに上る科拂ひを節約出来るばかりでなく、資金撤布;:伴ふ政府 
機關の事務を民間1:移すことが出来、行政機構の整理ともなり得る。 

勿論本制度の實施に依り金融界方面の公 fa 消化力は鈍化するであらうが、これは從來の公 m 
買入に依り民間資金の動員といふ逭り方から、直接民間資金の動員を狙つ t : 金融政 m への轉換 
として今後の發展は注目すべきものがある。 
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第五章公債消化の問題 

一、公值消化の諸方策 

財政^要充足の手段として從來公值と租稅とが採られて來 1:•か、 ナチスでは其の初期に於て 
は特殊な金融經濟事情の爲に特殊手形に依る金融方策が選ばれたことは旣述の如くである。然 
し此の政策が漸次行詰り轉換が要請さるるに至り財政の常道手段としての租税と公¢5に依る資 
金調達政策が採られた〇蓋し國民の菩積資本が增大し金鼬市場がそれに酎へ得る場合には公愤 
は租税に比して容易且つ迅速に財政需要を充足し得るからである。從つて少くとも一九三六年 
第二次四箇年計畫以後のナチス金融政策は公 fa の消化に其の中心が is かれて来たのである0 
而してナチスの公债消化政策は金融の支配1:依つて實现されて居9、政府財政; fi 要の增大に 
伴つて財政の金融支配は更に大なるものが あり、 現在に於ける公值消化の問題は實にあらゆる 
方面からする金融部門の綜合的統制の結果である。それはヲィヒスバンクを通じての資金の削 
出に始まり、金融機關の統制、金融市場の獨占的支配に依つて其の資金の M 運動を規制し、 


之等の資金を公愤消化資金として育成するのでぁる。而して金利引下政策はかぐる公偾消化の 
促進 工作として又政府の負！ s の輕減 m として m 要なる役割を果してゐる〇 

先づ 、玫府所要資金の供給源泉 t : る ライヒ スバンクの制度は一九三三年十月て十七 H い銀む 
法改正に依つて東要なる改革が行はれ、更に一九三九年六月十六日の新ライヒ5ンク法に依 
つて 金融部門に 於けるナチス國家衍導の中樞機期たるに至つた。卽 tM 九三三年の改屯は一九 
二四年の銀行法所定の例外的事情ぁる場合には正货準梅の最低限を W 割以下に引下げ沿る” 
其の SL 1 は釋税 Q 納付及び割引利忠引上げ—す條件が存在した。然し今 S 改正にょ 
り此の 制限を廢止し更に業務を擴張して一切©適格有愤證券を公開^®に於て A 由に戛し得 
其等の購入した有1券及有價雲掀保貸付勘定を兌換準描に加へ得ることこた。一九一一'力 
年の 改取に於ては公 ii 市場政 S 更—な權限益與 され 又政府貸上止されて 
總統がそか決定權を持つに至つた〇此等の改革に依つてライヒス♦ハンクの通货政策上に於ける 
活動の自由は增大 し、 寶際には5ペレ1ションを實行して證券の市價を保證し貪本市場の G 
用を 保持すると共に通货の供な t © てゐる。かくてライ5づク券§行窃は渐 
次增加し一九四二年九月十五日には二百十一3二千二百萬ニクと一九三九年の西十一位八千 

マ火クに比し約百戗マルクの激增を示し仁〇 
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* 斯くして供給される通貨は遏剩とならぬ樣に金割引銀行の介在とその單名手形操作に依つて 
吸收され、直接中期國庫證券の消化に當てられる。更にラィヒスパンクの市場操作と金割引銀 
行の介在に依つて潤澤に供給され f : 資金は金融市場に低金利を浸潤させ、資本市場の證券相場 
は渐騰し、短^:金は渐次 M 期公依に轉換されて行つた〇而して短_金の黄本市場への轉換 
は更に政府の資本市場の和占的支配に依り直接公 m の消化を一層促進せしめ f : のでぁる。 

公愤消化策としては一般的金融市場政策の外1:更に資本投資法、公值黄金法等に依る配當制 
限に伴ふ公愤保有策其の他株式取引統制令、株式所有令等に依る株式取引の制限、貢入株式.の 
申告制、株式の强制貝上に伴ふ國庫證券の交付等特に戦時下に於ける一®の株式統制政策は物 
價政策としては勿論公值消化をも目標とした方 m でぁる0 
斯くの如く公值の消化が種々の方祛で行はれてゐる反面短^;金の長期公值借換を轉期とし 
て科子低減策が進行し、又ラィヒスパンク法の數次の改正等に依り金融市場へ潤澤なる資金を 
供給すると同時1:他方半強制的干渉を以て利子引下を寅施した〇卽ち一九三 JL 年一月二十四：！2 
には「金融機關利子低減實施法」の公布に依り金融機開は六分以上の利率を有する依務證咨所 
持人に對し一九三五年四月一日から一律1:四分 iLMl : 借換ふべきことを提案する權能が與へら 
れ、更に同年二月二十七日「公倩利子低滅法」が公布され、前者で取拫はない公值の利子低減 



‘が企てられ、兩齐相俟つて金利引下の有力なる地盤となつた。 

次に 公 佶消化を目的とする 以上の諸金融 方策を 基礎と してナチスの 公愤發行状況 、消化 狀況 
が如何にあるかに就て槪觀す'^。 - 

二、公债發行狀況 

•ナチ スの公 {3 政策は特に短期公值を以て中心として 居り、 一九三八年特殊手形の整理の場八" 
に同年养頃百 ii 十六低マルクの長期公偾の發行高を示した外短期公依の發行が 多く、 而も其の 
後一九三九年: il : 月ょり租税證券の發行にょり公愤發行は停止された〇然し租税證券は發行後僅 
か六ヶ月に して同年十一月一日以降發行停止となり其の後は政府に於て所要資金を調速するに 
は 租税の課徵、公偵の發行、政府手形及び無利子大蔵省證券の賣却等の方法 1: 求めること、な 
り、現在1:至つてゐる。 < 

ナチス政權掌握後一九三三年以来の公愤發行現在高は次表の如くである/か、次表に於て rfeH 
すべき點は特殊手形の整理公 al を除けば K 期國偵に比較して短期國 ffi が極めて m 要な地位を占 
め'てゐることである〇卽ち一九三八年に於て長期愤百九十•九 {§ マルクの內整理 m 百 i £ 十六 ( a マ 
ダクを除けば僅かに三十九值マ火クとなり、一九三三年三十五 (S マルク1:比し四值マタクの增 
第五 章 公 價消 化© 間* 一一= 



% 


第七表(單 few 萬，イヒス▼ルタ） 
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加を示すに遏ぎない。之に反し、短期偾は一一 A 年に於て六 
十五值マルクとなつて居り、三三年の十三億マ A ^ クに比し 
五倍程度の增加を示し、長期值に比し二十六傯マルク多く 
なつてゐる。尤も從來ナチスの玫府事金調達が單に長 
期值、短期值のみで行は nn のでなく、所謂特殊の事業金 
融方策に依り大部分充足されたことは勿論である〇卽ち t 
ットラー總統が関戦前迄の再軍備其の他の所要資金を九百 
值マ,クと述ベた所ょり a ても1九三八の公偾發行高 
三百值マダクょ〇見れば六百值マ/^クは其の他の方法 U 依 
〇贿はれ f : ことを知り得る。 

ナチス 以後開戦迄の公偾發行额を示せば第七表の如くで 
ある0 

以上の如くナチス の公债政策は戦前に於ても短期债が中 
心と なつてゐる。短期值は i 值に比し遙かに低利を以て 
K 金を！ K 塞し得る利益はあるが、然し 償還 期 R が頻々とし 



て到来し財政計査を不安定ならしめるのみなら す、 その借換が市場の情勢如何にょりては困難 
となり、政府は高利を支拂ふか或は現金 m 還を敢てせねばならぬ不利があるから通货膨脹の^ 
が多分に存する。 . - 

然しナチスは U 期資金の缺乏の爲に長期公依の多額發行に依り財政資金を充足することが出 
來个、勢ひ短期公位の發行にも依存せ*さるを得ないのであつて、一九三九年九月開戰に 伴 ひ、 
十一月 一：！：以降租税の發行を停止し開戦後の財政資金調途方法としては技期公侦、政府手形 
(期限六ヶ月、割引利率市中銀行並)及び無利子大藏省證券(期限六ヶ月乃至一年 七ヶ月)を 

發行 すること ゞ な つた。 

第八表開戰後の公债發行額及涫化狀況(一九三九年八月—一九四一一年三月) 

公« . 癸行8 消化狀況 
短期公價 六00億 貯1行 三四〇值(畏期债) 

長期 公 债 S 0 S 其他金融 S 四七〇值 (# 期情〕 

合針一、〇〇〇偉 企業 一 〇〇值 (長、！ E 期一一 者〕 

ラィヒスパ V ク保有 九〇傢 (« sts ) 

丨 合針 一、 000值 

然し尙ほ依然として短期債の發行額は長期愤に比して多額となつて居り、一九三九年八月ょ 
第五章公價消化 ew ® 一一 五 




ナチ K 金融妹制の S 展 - 二\ 

り一九四二年3月迄の公值發行高一千 { S - V ルタの內短期值は六百值ャルク、1^期侦は四百(0マ 
少クとなつてゐ る。ナチスの公愤發行 V . /か主として短期偵である關係から特に財政と短期金融市 
場との關係も 益々密接の度を加へる m 要な原因ともなつて 居る。 • 

因1:開戰後の公值發行額及び其の消化狀況を示せば第八表の通りである。 

< * \ 

三、.公债消化と金融機關の變化 

公愤消化は租税と共にその源泉としての國民所得の增加と货幣資本の菩積がなければその X 
要を充足し得ない。ナチスは年々巨額の國民所得の增大を誇つてゐ るが、 特に一九--:八年以降 
の增加はォスト•マ A ^ ク及ぴズデ•••テンランドの合併其の他第二次四箇年計盡の實施1:伴ひ所得 
の增加と就業者の增加に因り國民所得も著增を示し'てゐ る。 國民所得の增加狀況を示せば f 
表の通りで ある。 

次に國民所得の構成に就て見る に、 生產的勤勞ょり生する所得と然らざるレンテン所得との 
割合は生產所得を基準とし1:場合1/ンテン所得は一九三三年以後半減してゐる〇更に之を-1-要 
所得源泉別に兄れば 锶額 に對する割合 1 : 於て、 商工業企業の所将と社内留保 ofr 社所得と'力增 
大し 、俸給、 S 金の 割合は勤勞所得額の增加にも拘ら>變化なく、農業、林業の所得の割合は « 


第 九表 國民 所得の 增^ 狀況 （軍位 百 萬マ-ク） 

- - — : - : -<-;~~ 


年 度 

1938^ 

19344 p 

1政年 

1930¢ 

1037年 

_ 

103 R ^ 

1939^ 

1940^ 

S 民所得 

46.514 

K ,710 

68^22 

( M , 940 

70,972 

79,722 

90,000 

100,000 


本所得、貨貸所得の割合と同^に減少してゐる。卽ち、一九三八年の國民所 
得 ila 額中の源依別國民所得の比窄は俸^^金所得が最高であって、五三•六 
%、商業： X 業所得は一八•六%、0業、林業所得は七•三％、法人所得社内 
留保*か四•三^、レンテン所得1:る資本所#、 K 貨所得が il : •一%となってゐ 
る C 而して此等所得の增加割合は一九一二七年と比較すれば法人所得社內留保 
は三七•九%、商業、 H 業所得は一三•八％、俸給 U - 金所得は九•八％、レン 
。テン所得が七•%、0業、林業所得は二•一^と夫々增加を示してゐる。減 
§少を示したものは公經濟收入の 一•三 X のみである。而して斯かる傾向は生産 
W も收益も共に國民經濟中商工業部門1;於てのみ依然として著增を遂げてゐる 
g ことを 物語る & のであつて、現在の公偵消化政策其の他书業資金調達政策が 
g 亊業會社の浮動資金に nc 點を17!:かれて居り、又貯蓄獎勵の對象も勤勞所得^ 

|中特に勞勘 vtumsi が Irt かれてゐる點ょり H . ても源&別所得の問姐は公依消 
|化政策上 m 要な As 義を有する。 

扣 次に 國民 所得を源&として公愤消化に振向けらるべきものは特に 金融 機闕 . 
に蓄積される货幣資本であつて、これは 消 ^に 振 向けらるべき 消我資金 其の 

公*消化の m 思 一一七 
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CK) W.ICeinhardt; Kapitalbildung und Kapitalmarkt in Deut¬ 
schland 9cit der Stablisierung S. 810. 

鬥田昱平、獨逸財 06 濟學 » 集、第 12 卷、第1號、60頁）に據“ 


第十表««資本の戴積狀況（革位百萬ライヒス▼ルタ） 


二八 

他の所要資金が極力抑制さるることに依 
つて一層增大し得るものであるから、之 
が增加の爲には S 民貯孬の增加が明られ 
ねばならぬ〇卽ちラィ t スバンク副總抜 
ク ダト •. ランゲはその戦時財政金酏綸に 
於て (Der vierjahresplanotM&r* 121〕 

「被時に於て國家は！！內生產力の大部分 
を戦爭遂行の爲;:必要とするから、通 ft 
の方面に於ても之に相應する/丈の國民所 
得を國家の使用に供せねばならぬ〇國家 
の施策が成功を收むる爲には全國民の自 
發的にして而も理解ある協力に俟たねば 
ならぬ* 1 、この事は貯菩獎勵に就ては特 
に必要である〇通货價隹安定の要 Is 6貯 
蓄に农り消费財の減少に應じて通货量を 


ナチ K 全雇抹供〇籩展 




刪年 

1935^ 

193 ft ^ 

1937年 

i « 畔 

L | a 金 

貯雜 

* +品撕 

73 

16 

.2357 

1 ，㈣ 

401 

819 

591 

1239 

535 

1,007 

1，000 

2300 

620 

300 

晰 

719 

1344 

889 

1,0 B 1 

1,196 

1328 

1,402 

2,630 

1,600 

小針 • 

a 式の 

，《人所有* 

2 く 

s 特別手形個人 

w 所有* 

小 針 

合 針 

1,098 

(•> 210 

710 

38 

‘•>856 

3,858 

* 

246 

c-i 162 

— 

4,050 

9^ 

卜，191 

600 

4,707 

1,385 

c -> 244 

400 

sfioo 

2,700 

400 

1-)1,000 

fi 00 

1,908 

c -> 318 

2,674 

.87 

JM 40 

1,您 

5,3 fti 

1ぶ11 

0,308 

2,100 

10,190 


之に調和せしむる 1 :ある。故に行玫機 « の全部 門、 全經濟界及ぴ a 民も舉つて節祐することが 
肝要であり、 玫府 自ら も軍需資材の精密な原價計算を爲し利澜を^8し以て戦資を極力切詰め 

てゐる」旨を 述べてゐる。 

.貨幣 資本の 蓄積 狀況を 見れば第十 表の 通りである。 

前表に見る如く貨«資本の菩積は年々相當の增加を示してゐるが、其の首位にあるものは金 
融機關 に於けるものであつて、其の後の狀況を見れば銀行預金は更に增加傾向を迪つてゐる。 
殊に一九 SIO 年に入つては增勢著しく其の增加率は前年の二倍に達した。卽ち五大銀1じ歸 
逸勞働銀行(勞1、俸給生活者及官吏銀行)のみでも前年に比し增加額は三十六值ャルタ、地 
方銀行を加算すれば六十億マ 〆 ク(前年は二十五億マルク增)になるが、貯蓄銀行並に信用組合 
に於ける預金增加振りは一曆驚くべきもの•かあり、郵便貯金(大粗十億マルク見當)を含めて的 
百億マ/^クと 51 積られる。然し貯蓄銀行に於ける預金增加の著しいのは中流商工業者の經營資 
金が生產制限、^^等に依り不要となり貯蓄せられた結果に基くもの*か»からざるものがある_ 
金融機關に於ける預金增加資金は専ら國債投資に振向けられて居り、一九四〇年中に於ける 
國债發行高三百四十億マ A ^ ク(內短期債百八十六值ャ火ク、長期值百六十二值マ A " ク)の•過半 
は銀行に於て消化されてゐる〇之に反し銀行の一般貨出は著減を示し、一九四〇年に於ては一 

第五車公 * 消化の ns 一一 i 


.. ナチ X 金 at 統 «© 通 K 一 - -C 

九 三 九年より 約ニーXの^ g となつてゐるが、之は政府の公偾消化方策の外商取引の沈退に基 
く資金需要 Q 減少に因るものである。 

次に公§消化保有に伴ふ尋の冪霞表構成の變化を示せば第十一審如くであり、特 
に注目すべきは大銀行に於て i 保有率は一九四〇年四八•五％、貸付'金ニー•四％であり、地 
方銀行に於ては國偵保有率は三八*八^貨付金は二八こ^と國偵が貨付金を遙かに趙過して居 
り一九二九年頃の貸付金の壓倒的優位より見れば將1:銀行機能の異常なる變化を示すものとし 
て 注目に 惯 する 所である 〇今や ナチ ス治下の獨逸の諸銀行は國愤消化機關として新たなる任格 
を色ひ、從來の銀行經營方針 i 以て ( i . 律す る ことが出来な4つたことを物語 f のであらぅ0 
銀行の It 借對照表構成の變化及び獨逸大銀行國愤消化割合を示せば第十一表の如くであ刀。 

而して開戰後(一九三九年八月1一九四〇年三月)1:於ける公值發行額一千傯ライヒスマ火 
クの m 化狀況に就て兑れば、貯莕銀行は三百四十低 -?■ ダク(技期偵)、其他金融機關は四[:1七 
.十億マルク(短期似)、企業は百值マルク(畏、短期偵)、ライヒスパンク保有高は九十傯マル 
ク(短期似)、合計一千 {a マルクとなつて居り、極めて良好な消化狀況である〇然しライヒスバ 
ンクの公愤保有の漸增傾向はライヒスバンク券發行萵の增加を招来し、一九三九^^百十八 (a 
マ^ク程度の通货流通高より漸次增加し一九四〇$には百四十七®マルクと約二十ふ值マタ 


第十一表 1929 年以來の銀行貸借货照表薄成の變化 


J 

大 

銀 

行 

地 

方銀 

行 


1929^ 

1939^ 

1^40^ 

1929年 

1939^ 

1940¢. 

現金準两龙に 
他行預け金 

手 形 

貸付金 

S 償 

其他有*按券 

雄 針 

% 

iao 

18.7 

57.1 

3*3 

2.6 

100.0 

% 

(13 

21.1 

S 45 

29.3 

5.1 

100.0 

% 

5.9 

17.4 

21.4 

48.5 

4.0 

100.0 

% 

12.9 

13.7 

59.9 

6.7 

100.0 

% 

1 L 9 

141 

39.4 

20.4 

6.5 

ioao 

% 

10.5 

1 U 

28.1 

38.8 

5.4 

10 U .0 


CK) 日银属査 H 編、歓米調査热田和16年9月醵9霣に據5〇 


大銀行國债消化 <« 合 （ 1M0 年中攀位 君 . 萬▼ルタ） 



ドイツチ* 
パ?/ク 

r レス r ナ— 

パン， 

s ン虡ルタ 

〆 ン少 

獨逸螫働 
讓 行 

L 

獱金«加« 

1，105 

939 

588 

872 

2. 

a 期並畏中期 H 
债手持壙加供 

1,340 

1441 

663 

7M 

3. 

比 串 

121 

122 

113 

84 

4 

2〇内、播期含 

70 

89 

66 

71 


中長期價割合 

30 

11 

34 

29 

5. 

霍斑獱金 

2^72 

1338 

1,044 

728 


預金中占むる_合 

6S 

60 

61 

45 


定期預金 

1,518 

1^02 

873 

893 


K 金中占むる«« 

87 

40 

39 

55 

6. 

國摩#形、«91 

大藏省 It 券在离 

2,079 

1313 

810 

1，106 

7. 

畏期_«畫3付 
大 IHIB 參农离 

578 

191 

2 S 9 

234 


CK ) 瘸揭表* CWC * 


クの增 s を示し更に開戦後四年目の一九四二年九月央には二瓦 士一思 マグクと三九年に 比し約 


百億マ/^クの著增を示してゐる。 斯 くの 如き戰 時下に於ける 現金通貨の激增を抑制する爲 には 
第五隼公債消化の間 S 一一 一一 




ナチ K 鑫 scs 

更に巨額 q 貯嚣加と公债©消化が計ら£ばならす、又一九四二年十月ょ o £ さるべき薄 
蓋文現金拂の1雲策が相俟つて'^性ィン i 防止の效果を叢し f でぁらぅ。 

次に公偾消化に依る 戰费 i の爲 には 貯菩の 增强が 計られねば ならす、 各種の方策备 じて 
貯蓄 奬動が 行はれつ、ぁるが、 最近の 新 貯蓄 獎期策として唱へられてゐる所を示せば次の通9 

である〇 

(ィ ) 5調達の两理は現在蠢の焦 W が主 t て貯蓄に鼸す f ので t 、 ナチス親* R は一繁需の 
洧费節滅の爲赁金支褲の1部を約束手形を以てすべ1/««案してゐる。 

(こ現在の典55を多數の小所#者ょ bs すべし毒る K に一致して居り、大所雲に對す SR 
税袋 ii 限度に速し、中 W 黍も亦®£?れて小所當 sc 費5に S 

けられてゐる。 

(ハ)現棄も緊 f す S は必 S 上の消費を規正す tvj でぁる V 5品生產に因る5民鐮品生產 

の停止5翕 H 篇度 S 行 S 5を b、 嚣 SS 牧 

人を給？ s こ-依らざる民镰品の講買に振两けてゐる狀箱でぁる。右は戰爭の進行に伴ひ5的 
.貯蓄額の滅少を W れ S 爲でぁ-®'、之に伴ひィン7レ、シ*"ン危惧の念は^*深刻*^なつて來た觀 f 
ある* 


此等の事情を斟酌し新貯菩獎 動 策として次の如きものが唱へられてゐる c 
(ィ)貯菩銀行に預入れ f : 寅金所得に對しては所得税の減麵を認め.ること。 

(*0 全く貯菩を行は r る賃金所得者に對しては所得税の增徴を行ふこと。 

(ハ)貯蓄機 is の長期的預金に對する利子を引上げること0 

右三案の眼目は配給制度に依り抑制し得ざる» 貢 力の 吸收 、配給 要の 實施 せられざる 餹 a 
の.必要以上の購入抑制であり、 右！！買 力は 班 逸では年額 約 百值マタク、 卽ち 一九 四〇年國民所 
得の 約 十分の一に當るものと^^せられてゐる。 

今や和逸の戦費負擔は逐次著增を示し、租税の增徵に伴ひ 公 债も增加レ、殊に 短期公债 の累 
積が 著しい。此の事はナチス財政の健全性が問題であるが、獨逸財政の强みは其の金*^配の 
撤 底と 信用統制の高度化されてゐる黏に存するのであつて、その爲に財政の指導性も眞に發揮 
し得られるであら-っ〇 

主要參考資粹 

Walter Hofinn ; Handbuoh d8 Qeaainten KredHwis. 1937. 

Eberhard Barth; ^y^^§o«kagabende n organiiti§der、gewerblohen 
£• W&gemann; 系 irtachuftspoUtlacho St 316 gie 1987. 
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15? 一一共著 獨—18 
菊池春•鴆著 ナチス * 時 « 濟1111供究 
串本*三郎著 ナチス c 新金) nfc 策 
長守 客著 ナチ KS 濟雄 R 
拇井義耀著 1證1|«| 

蹋田*菜著 ドィツ針—濟 
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一谷藤 一 ffi 著 金 Hltt 匐〇蠼鎗 

田中金勇 (I SS SSS II *) 1?—— 
金融硏究會編ナチスイプの金融敦策上•下卷 


菊池春._著 
申本*三郎著 

長守 客著 
拇井義耀著 
麇田客柬著 

シヤハト ^ f 

■71 ゲマ； N #1 

一谷篇一 ff 著 


銀！！査筠« 


同 S 通信社 

獨逸事情杜 
縝濟學酱集 
萊木時次 ■« 
日 X 財政班究會編 


獨逸情 SL 報吿昭和十 H 年修四* 
HiuBi 濟鼉報 

獨逸事情 • ' 

第十ーー卷第一 K 
新»逸法令集 

ナチス«[濟法 





ナチ K 金雇 tt « o«M 


pos-r.osfQsnun; Dlesrae 1080. 

E. F 81 e; Gems Fisncspollds If i. Hsbald Econo 日 o 


力丨ル•フ H 1 ル 

B 下 ft 菩 ■ 

S 2 § 
菊 tt 春 •« 著 
串本* 3 雕著 
長守 喜著 
梅井義鴆著 
II 田#柬著 

シャハ* ftv 

ヮ1ゲ -ry 

I 谷藤一雕著 


縝濟裙瓚〇貨箒 的 構 ! ft 。 

獨逢金融&織餘 

ナチ X 職畤觎濟 ntlff % 

ナチ KC 新会]««:策 

ナチ K 縝濟癱 R 
»逸 CS 券*棟式#^«« 
ドイヲ針塞濟 

F* イプ敦 *»._ 濟 UK 
金融抹 Moan 


^^^§3 is0i0s0 

金融硏究 ♦ 11ナチ *:.-■ イツ0金！**策上•下卷 


银 IK 査0111 


同盟通信社 
獨逸事情社 
植貧學贐集 
萊木時次 ！ BS 
日痛財政硏究會 a 


i nil 形」芝 sis て 
獨逸情況報*昭和十四年修 Htt .. 
HAUS 濟速報 

獨逸事情 丨 
HH - 二卷第一號 
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